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IVADAS

Darbo temos aktualumas. ISauges globalizacijos lygis, tarptautiniy kapitalo judéjimy
barjery sumaz¢jimas ir virtualios ekonomikos bei prekybos plétra padidino finansy rinky
integracijg. Centriniai bankai (CB) vykdydami pinigy politikg turi atsizvelgti, kad jie gali daryti
jitaka ne tik vienai rinkai, taciau jy vykdomos priemonés veikia tiesiogiai ir netiesiogiai finansiniy
aktyvy kainas. Tiesioginémis intervencijomis CB veikia obligacijy rinkg su kiekybiniu skatinimu.
Tuo tarpu, daugelis moksliniy tyrimy autoriy pazymi netiesioginius kanalus i§ pinigy politikos ]
finansy rinkas, o dazniausiai nagrin¢jamas perdavimo kanalas yra paliikany normy, kurj autoriai
pastebi nagrinédami kapitalo rinkas (Farka, 2022; Trifonova ir Kolev, 2021). Po 2008—2009 m.
didZiosios finansy krizés CB pradéjo taikyti nestandartinés politikos priemones tokias kaip
neigiamas paliikany normas, ateities gaires ir didelés apimties turto pirkimus, kadangi standartinés
pinigy politikos nepakako paskatinti ekonomikg pasiekus nuling apating riba (angl. zero lower
bound). Iki Covid—19 pandemijos 5 pasaulio centriniai bankai vykdé kiekybinj skatinima, ta¢iau
siekiant jveikti Sios recesijos padarinius mazdaug apie 40 CB paskelbé jvairaus masto turto
pirkimo programas (Fratto, Vannier ir Mircheva, 2021). Toks stipréjantis pinigy politikos
aktyvumas tiesiogiai superkant turtg rinkoje ir taikant kitas nestandartines priemones vis labiau
veikia finansinj turtg. Finansinio turto kaip akcijy, valiuty ir skolos vertybiniy popieriy kainy
jautrumas ir Sias kainas lemianc¢iy veiksniy analizé visuomet yra aktuali mokslininky tarpe.

Patys aktualiausi jvykiai kaip 2022 m. Ukrainos ir Rusijos karas, kuomet valstybés
susidiiré su energijos kainy kilimu ir iSaugusiu bendruoju kainy lygiu paskatino centrinius bankus
pereiti i$ laisvesnés pinigy politikos prie ribojancios, didinant paliikany normas. Tokia politika
gali lemti finansinio turto nuosmuk] ir létesnj ekonomikos augima. Akcijy ir kito rizikingesnio
turto kainos pradéjo mazéti, valstybiy pajamingumo atotrtikiai — didéti, o daugelio $aliy valiutos
kursai nuvertéjo JAV dolerio atzvilgiu. Taigi, daugelio finansinio turto kintamumas padidéjo dél
1Saugusios valstybiy rizikos ir ekonomikos biklés. Kriptovaliutos taip pat buvo paliestos Siy
pastaryjy jvykiy, bitkoinas prarado daugiau nei 60 proc. savo vertés, kai kurios valiutos kaip Terra,
Solanair t. t. netgi zlugo (Aquilina, Frost ir Schrimpf, 2023). 2023 m. pab. iSaugus ltikes¢iams dél
artéjanéiy paliikany normy sumazinimo, finansinio turto kainos pradeda atsigauti. Siame magistro
darbe norima istirti Federalinés Rezervy sistemos (FED) ir Europos centrinio banko (ECB) —
dviejy pagrindiniy pasaulio centriniy banky — skatinamgjj ir ribojant] pinigy politikos poveikj,
itraukiant standartiniy bei nestandartiniy priemoniy jtakg pagrindiniam finansiniam turtui ir jy
kainoms. Taip pat, nustatyti finansinio turto klases, kurios stipriausiai veikiamos centriniy banky
vykdomos politikos.

Temos iStyrimo lygis. Mokslingje literatiroje yra gana nemazai tyrimy, kuriuose
vertinamas centriniy banky pinigy politikos poveikis, taciau tyrimai, kurie nagrinéja §j poveikij
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pagrindinéms finansinio turto klaséms ir atlieka jtakos vertinimo palyginimus — pasirenkami ne
taip daznai. Pinigy politikos poveikj autoriai dazniausiai nagrin¢jo analizuodami CB paliikany
normas (Pirovano, 2012; Bernanke ir Kuttner, 2005; Joyce ir kt., 2020; Ferrari ir kt., 2021) ir
pinigy pasitlos rodiklius (Fernandez ir kt., 2022; Murphy ir Griggs, 2021), ta¢iau Sie tyrimai
neatskleisdavo visy CB vykdyty priemoniy, ypatingai nestandartiniy priemoniy jtakos skirtingo
turto kainoms. Patys naujausi tyrimai naudoja Seséling palikany norma, kurig laiko pinigy
politikos buklés rodikliu (De Polis ir Pietrunti, 2019; Laine, 2021; Plakandaras ir kt., 2022). Sie
autoriai jvardija SeSélinés paliilkany normos naudg matuojant pinigy politikos jtaka, kadangi
pasickus nuling apating ribg jvertinamas taikyty nestandartiniy pinigy politikos priemoniy
poveikis, taciau tokiy tyrimy triiksta ypatingai nagrinéjant ECB veiksmus. Taip pat gausu
nagrinéjamos literatiiros su skirtingomis finansinio turto klasémis, pavyzdziui su akcijomis ir jy
kaina (Nakamura ir Steinsson, 2018; Parle, 2022; Trifonova ir Kolev, 2021; lyke ir Maheepala,
2022; Petrakis ir kt., 2022), valiutomis (Wright, 2012; Cecioni, 2018; Swanson, 2021; Korus,
2019; Conrad ir Lamla, 2010), ta¢iau tyrimy su jmoniy obligacijomis ir jy kainomis yra ganétinai
mazai (Duca ir kt., 2016; Worasak ir kt., 2022; Guidolin ir kt., 2017), kadangi dazniausiai tyrimai
analizuoja vyriausybés vertybiniy popieriy rinkg (Zhou, 2021; Santosa, 2020; ir Pappas ir
Kostakis, 2020; Murphy ir Griggs, 2021; Migiakis ir Malliaropulos, 2018). Taip pat kriptovaliutos
yra maziausiai ityrinétos pinigy politikos aspektu dél mazo teorinio pagrindimo ir tampa vis
daznesné¢ tyrimy tema bandant atrasti pinigy politikos netiesioging jtaka jy kintamumui (Corbet ir
kt., 2020; Ma ir kt., 2022). Taigi, atlikta moksliniy tyrimy analizé leidzia teigti, kad stokojama
moksliniy tyrimy pasirenkant JAV ir euro zonos pinigy politikos priemoniy poveikj, kuris
matuojamas SeSe¢line paliikany norma skirtingiems finansiniams turtams, taip pat jtraukiant ir
maziau iSnagrinétas jmoniy obligacijy ir kriptovaliuty rinkas.

Darbo naujumas. Naujausi pasauliniai jvykiai kaip Covid—19 pandemija ir karas tarp
Ukrainos bei Rusijos, turéjo reikSmingg poveikj finansiniy turty kainoms dél padidéjusios
infliacijos, aukstesniy paliikany normy ir grieZtesnés pinigy politikos. Tokie veiksniai nulémé
finansinio turto vertés kritima tiek JAV, tiek euro zonoje. Sie duomenys yra itin aktualds, norint
jvertinti pinigy politikos poveikj finansiniam turtui. Siame tyrime bus atliekama Seséliniy
paluikany normy jtakos finansiniam turtui JAV ir euro zonoje vertinimas, siekiant suprasti $iy
pastaryjy mety jvykius. Tyrimas apims ne tik vieng, bet skirtingas turto klases, jskaitant ir maziau
nagrinéjamus tarp autoriy finansinius turtus pinigy politikos kontekste kaip jmoniy obligacijos ir
kriptovaliutos. Taip pat, bus naudojama daugelio skirtingy metody sintezé bei skirtingo laikotarpio
duomenys (dieniniai ir ménesiniai) i§ ,,Bloomberg“ duomeny bazés, siekiant kuo tiksliau jvertinti
pinigy politikos poveik] finansiniam turtui bei palyginti Sio poveikio stiprumg skirtingoms turto

klaséms.



Darbo problema. Kuris finansinis turtas yra labiausiai veikiamas pinigy politikos
veiksniy?

Darbo tikslas. I$nagrinéjus pinigy politikos jtakos pagrindiniam finansiniam turtui
teorinius aspektus, sukurti metodologijg ir nustatyti FED bei ECB pinigy politikos veiksniy
poveikj skirtingoms finansinio turto klaséms.

Darbo uzdaviniai.

1. ISnagrinéti pagrindinius pinigy politikos teorinius aspektus bei poveikio perdavimo
kanalus.

2. Istirti pinigy politikos veiksniy poveikj finansiniam turtui vertinimo aspektus mokslinéje
literatiiroje.

3. Remiantis moksliniais tyrimais sukurti tinkamiausig pinigy politikos jtakos finansiniam
turtui vertinimo metodologija.

4. ISanalizuoti JAV ir euro zonos pinigy politikos veiksniy bei finansinio turto tendencijas

2000-2023 m.

5. Nustatyti pinigy politikos veiksniy poveikj JAV ir euro zonos finansiniam turtui (akcijoms,
obligacijoms, valiutos kursui ir kriptovaliutoms).

Darbo metodai. Lyginamoji ir sisteminé mokslinés literatliros analizé, koreliacinés ir
tiesinés regresijos analizés, porinés vektorinés autoregresijos modeliai, Grangerio priezastingumo
tyrimas bei atsako j impulsus funkcijos ir FEVD metodai.

Sj magistro darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje nagringjami pinigy politikos ir jos
priemoniy teoriniai aspektai bei poveikio perdavimo mechanizmas. ISnagrinéjus mokslininky
atliktus tyrimus i$skiriamos pagrindinés finansinio turto klasés (akcijos, obligacijos ir valiutos),
kurioms daroma pinigy politikos didziausia jtaka bei jtraukiamas maziau ekonomisty iSnagrinétos
kriptovaliutos. Antroje dalyje susisteminami moksliniy darby autoriy daZniausiai naudojami
pinigy politikos poveikj matuojantys tyrimo metodai ir modeliai bei aptariami jy privalumai ir
trikumai. Sudaromas ir apraSomas pasirinktas FED ir ECB pinigy politikos poveikj vertinantis
modelis, kuriuo siekiama nustatyti jtakg finansiniam turtui JAV ir euro zonoje. TreCioje dalyje,
remiantis pinigy politikos rodikliais ir SeSe¢line paliikany norma jvertinamas JAV ir euro zonos
2000-2023 m. akcijoms, vyriausybés vertybiniy popieriams ir ijmoniy obligacijoms, bitkoinui bei
EUR/USD valiutos kursui egzistuojantis reikSmingas rySys, naudojantis ,,Bloomberg* skelbiamais

duomenimis bei iSskiriamas labiausiai pinigy politikos veikiamas finansinis turtas.



1. PINIGU POLITIKOS POVEIKIO FINANSINIAM TURTUI TEORINIAI
ASPEKTAI

Dazniausiai sutinkamas centriniy banky tikslas yra uztikrinti kainy stabilumg tam tikroje
Salyje arba regione, taciau CB taip pat siekia palaikyti finansy sistemos stabilumg ir ekonomikos
aktyvuma (uzimtuma). Pinigy politika yra viena sudedamoji valstybiy ekonominés politikos dalis,
kuria siekiama tvaraus ekonomikos augimo, o derinimas skirtingy issikelty tiksly kaip kainy ir
uzimtumo vaidina svarby vaidmenj politikos formavime. CB vykdomos politikos poveikis finansy
rinkoms yra svarbus rinkos dalyviams, investuotojams, vyriausybéms ir t. t. Siame skyriuje bus
analizuojama pinigy politikos samprata, tikslai, centriniy banky standartinés ir nestandartinés
pinigy politikos priemonés bei iSskiriami pagrindiniai pinigy politikos poveikio kanalai veikiantys

skirtingas turto klases.

1.1 Pinigy politikes samprata ir esmé

Pinigy politika yra apibiidinama kaip Salies centrinio banko vykdomi veiksmai,
reguliuojant paliikany normg ir pinigy pasitla, siekiant nustatyty tkio tiksly jgyvendinimo.
Dubauskas (2013) nurodo, kad pagrindiniai pinigy politikos tikslai yra uztikrinti kainy stabiluma,
uzkirsti kelig nedarbo augimui bei skatinti nacionalinio produkto gamybg. Tokie tikslai keliami ir
vie$ojoje finansy politikoje, taciau tarp iy politiky pastebimas skirtumas. Viesyjy finansy politika
yra jgyvendinama su mokestinémis priemonémis bei valstybés biudzeto pajamomis ir iSlaidomis.
Europos Centrinis Bankas (2022) pinigy politika apibiidina kaip centriniy banky priimamus
sprendimus, kuriais veikiami apyvartoje cirkuliuojanciy pinigy kiekis bei kaina. Taip pat
i§skiriamas pagrindinis ECB vykdomos politikos tikslas — kainy stabilumas, t. y. CB turi imtis
tokiy pinigy politikos priemoniy, kad vidutiniu laikotarpiu infliacija siekty 2 proc. Toks tikslo
siekimas padeda vykdyti bendra Europos Sgjungos ekonoming politika, siekiant visiSko uzimtumo
ir ekonomikos augimo. FED (2022) apibudina pinigy politika, kuri apima Federalinio rezervo
veiksmus ir vykdoma komunikacija, siekiant skatinti maksimaly uzimtuma, stabilias kainas ir
vidutines ilgalaikes paltikany normas. Taigi, galima pastebéti, kad pagrindinis pinigy politikos
tikslas yra siekti kainy stabilumo.

Centriniai bankai siekdami tiksly jgyvendinimo taiko skirtingas pinigy politikos
priemones. Gupta, Jurgilas, Kabundi ir Miller (2012) nurodo, kad dauguma centriniy banky
igyvendina pinigy politika kontroliuojant trumpalaikes paliikany normas. CB gali kontroliuoti
vyriausybés pinigus ir pinigy baze (Po), kurioje jtraukiama grynieji pinigai ir banky atsargos.
Pagrindinés standartines pinigy politikos priemones galime matyti 1 lenteléje. Atvirosiomis rinkos
operacijomis CB gali pirkti arba parduoti vertybinius popierius antrinéje rinkoje ir taip reguliuoti

pinigy pasitila. Nuolatinémis galimybémis yra nustatomos tam tikros salygos komerciniams



bankams ar kitoms kredito jstaigoms. Leidzia pasiskolinti 1éSy 1§ CB arba padéti indélj vienai
nakciai. Privalomyjy atsargy taikymas padeda stabilizuoti rinkos paliikany normas ir sukurti
reikiamg likvidumo trikuma pinigy rinkoje (Lietuvos Bankas, 2022).

1 lentelé

Pinigy politikos priemonés

Vienakrypéiai sandoriai: turto pirkimas/pardavimas;

Atvirosios rinkos operacijos ST L o
P : Grjztamieji sandoriai: skolinimas bankams.

O |0 O

Skolinimosi galimybé;

Nuolatinés galimybés o Indeliy galimybe.

STANDARTINE Privalomosios atsargos Tam tikra 1éSy suma, kurig bankas privalo laikyti rezerve,
PINIGU POLITIKA centriniame banke siekiant uztikrinti savo jsipareigojimy jvykdyma.

Pavyzdziui, ECB buvusio prezidento Mario Draghi
»Whatever it takes* (2012) arba dabartinés prezidentés ECB
Christine Lagarde ,,not here to close spreads* (2020) frazés,
kurios stipriai veiké finansy rinkas.

Komunikacija arba
,atvirosios burnos*
operacijos

Paliikany normos uz komerciniy banky centriniame banke

Neigiamos palukany normos |, .
& P U laikomas atsargas.

Siejamas su didelio masto vertybiniy popieriy pirkimu, o

NESTANDARTINE Kiekybinis skatinimas A N . P
PINIGU POLITIKA pagr}n.dme .1deja yra ma%mtl 11gp 1a1kota_1tp10 pajamingumus.
Suteikia rinkos dalyviams informacijos apie politikos
Ateities gairés formuotojy ketinimus dél busimosios politikos paliikany
normos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dell‘ Ariccia ir kt. (2018), Carboni ir Carboni (2012).
Taip pat centriniai bankai gali veikti, remiantis pinigy politikos taisykle, pavyzdziui Tayloro. Si
taisyklé rodo nominalios trumpalaikés paliikany normos pokycius, kurie priklauso nuo faktinés ir
tikslinés infliacijos lygio bei faktinio ir potencialaus gamybos atotriikkiy skirtumy. Kuomet
infliacijos lygis arba gamybos apimties atotriikis virSija CB i$sikeltus tikslus, tuomet turi biiti
padidinama nominali trumpalaiké paliikany norma. Si pinigy politikos taisyklé gali bati
apibudinama (1) lygtimi:

i=r"+n"+15(m—n")+ 0,5 —y); 1)
kurioje i yra nominali paliikany norma, r* — ilgo laikotarpio reali palikany norma, 7* — CB
infliacijos tikslas, = — dabartinio periodo infliacija, y — produktas, y*— potencialus produktas.
Tayloro taisyklé rodo, kad centriniai bankai siekia stabilizuoti infliacijos lygj pagal nustatyta tiksla
ir gamybos apimtj pagal potencialg. Teigiami (neigiami) dviejy kintamyjy nukrypimai nuo jy
tikslinio lygio yra susij¢ su pinigy politikos ribojimu (skatinimu). 2009 m. didZiosios finansy krize
apie artéjancia recesijg, jprastai sukelia CB imtis ekonomika skatinanc¢iy veiksmy kaip pavyzdziui
mazinti palikany normas. Esant nominaliy paltikany normy lygiui artimam nuliui bei numatomai
mazai infliacijai, CB negali imtis standartiniy priemoniy uZztikrinant kainy stabilumg. Pasiekus
nuling apating riba, standartinés pinigy priemonés apibudintos 1 lenteléje, ypatingai atvirosios
rinkos operacijos néra tinkamos ekonomikos skatinimui. Pasak Carboni ir Carboni (2012),

standartinés atvirosios rinkos operacijos, kuriomis siekiama padidinti monetaring baz¢ nebeturi
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jtakos, todél tokig situacijg autoriai apibudina kaip Keinso likvidumo spgstus. Hofmann ir
Bogdanova (2012) atotriikj tarp nominaliy ir Tayloro taisykléje numatyty palikany normy aisSkina
centrinio banko infliacijos prisitvirtinimo lygio prie savo tikslinés infliacijos, todél tai galéjo
sumazinti nominalias ir realias paliikany normas. Pinigy politikos institucijos ir centriniai bankai
visame pasaulyje pradéjo naudoti ne tik standartinés pinigy politikos priemones, taiau ir
netradicines priemones. Sios nestandartinés pinigy politikos priemonés apima neigiamas paliikany
normas, kiekybinj skatinimg ir ateities gaires. Carbori ir Carbori (2012) teigia, kad CB ateities
gairés daro jtakg biisimy palikany normy likesCiams, o tai veikia ilgesnio laikotarpio
pajamingumo kreive. PraneSimai apie kiekybinio skatinimo priemones ir informacija apie
politikos formuotojy ekonominés biiklés vertinimg gali pakeisti rinkos dalyviy lukes¢ius. Tuo
tarpu, kiekybinis skatinimas yra tiesioginé intervencija j finansy rinkas, kuri stipriai padidina
centrinio banko balansg. Vietiniy obligacijy pirkimais siekiama i$plésti monetaring baze¢ ir
iSlyginti pajamingumo kreive t. y. sumazinti ilgojo laikotarpio pajaminguma. Autoriai pabréZia,
kad CB turi vykdyti aiSkia komunikacijg ir uztikrinti kainy stabiluma.

Taip pat, daugelis centriniy banky susiduria su sunkumais, kad pasiekti nustatytus
infliacijos tikslus bei pastebimos ekonominés situacijos, kuomet trumpalaikés palikany normos
pasiekia efektyvig apating ribg, o ilgojo laikotarpio pusiausvyros paliikany normos krenta.
Pastarajai palikany normai vyraujant ekonomikoje yra visiSkas uzimtumas ir kainy stabilumas.
Atsizvelgiant | tokig susidariusig situacijg, FED 2020 m. ir ECB 2021 m. perziiiréjo savo pinigy
politikos strategijas ir tikslus (Wessel ir Milstein, 2022), o pinigy politiky palyginimas pateiktas 2
lenteléje.

2 lentelé

FED ir ECB politiky palyginimas

| =1D) ECB
Cenm.mo Maksimalus uzimtumas ir kainy stabilumas Kainy stabilumas
banko tikslas
Infliacijos Siekiama vidutinés 2 proc. infliacijos per tam 2 proc. infliaciia euro zonoie
tikslas tikra laika proc. ! :

Infliacijos Asmeninio vartojimo 1sla1c_1q kainy 1n§leksas . Harmonizuotas vartotojy kainy indeksas

. (angl. Personal Consumption Expenditures Price

indeksas (Eurostat)

Index, BEA)

EETOIEIIEI Neapibréziamas vidutinis laikotarpis Siekiama vidutiniu laikotarpiu
Ankstesné Infliacijos lygis zemesnis, taciau arti 2 proc.

Simetri$kas 2 % infliacijos tikslas (2012-2020)

sistema

ribos vidutiniu laikotarpiu (2003-2021)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Wessel ir Milstein (2022).

Pasak autoriy, jei infliacija yra Zemiau 2 proc. po ekonomikos nuosmukio, tafiau niekada
nepasiekia 2 proc. lygio, tuomet net esant stipriai ekonomikai laikui bégant, vidutiné infliacija bus
mazesné nei 2 proc., todél infliacijos lukesc¢ius jtvirtinti yra sunku. Wessel ir Milstein (2022)
lyginant FED ir ECB pasteb¢jo, kad dvigubas FED tikslas, skirtas uzimtumui ir infliacijai, 0 ECB

iSkeltas tik kainy stabilumo tikslas — leidzia FED veikti ir reaguoti laisviau j neigiamus poky¢ius,
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tokius kaip pandemijos pasitlos Sokas (Zr. 2 lentelé). JAV atveju pasirinktas infliacijos tikslas —
asmeninio vartojimo i§laidy kainy indeksas, kad jtvirtinti rinkos dalyviy ilgo laikotarpio infliacijos
lukescius, o ECB — harmonizuotg vartotojy kainy indeksg, kuriam neigiami ir teigiami nukrypimai
nuo tikslo yra nepageidaujami. Vis délto, pereinamuosiuose perioduose gali bati infliacija didesné
nei tikslas. FED atveju lankstus vidutinés infliacijos taikymas (angl. Flexible Average Inflation
Targeting, FAIT) suteiké daugiau lankstumo, siekiant 2 proc. vidutinés infliacijos lygio. Taigi,
apibendrinant galima teigti, kad centriniy banky tikslai, taikant standartines ir nestandartines
pinigy politikos priemones bei kei¢iant palikany normas ir pinigy pasitlg, yra siekti bendrojo

kainy lygio stabilumo, uzimtumo bei finansy sistemos stabilumo.

1.2 Pinigy politikos poveikio perdavimo mechanizmas

Pinigy politikos perdavimo mechanizmas yra daznai apraSomas akademiky moksliniuose
darbuose nagrinéjant centriniy banky vykdoma politika, taciau jvairiy mokslininky darbuose
kanalai bei jy poveikiai skirtingiems finansiniams aktyvams skiriasi. Pagal Europos Centrinj
banka (2022), pinigy politika ekonomika veikia jvairiais kanalais. Pirmiausia, tradicinis banky
skolinimo kanalas sudaro ekonomikai suteikiamos paskolos. Centriniai bankai gali keisti oficialias
palikany normas, kurios veikia indéliy ir skolinimosi paliikany normas. Palikany normos gali
skatinti arba sustabdyti rinkos dalyvius siekti aukStesnio pajamingumo ir prisiimti didesnj rizikos
lygj. Centriniy banky sprendimai taip pat turi poveikj rinkos liikes¢iams bei gali veikti turto kainas
ir valiutos kurso poky¢ius. Pinigy politikos formuotojai siekia, kad rinky, ekonomisty, jmoniy ir
namy tkiy infliaciniai lukes¢iai nenukrypty nuo CB tikslo. Pasak Berg ir kt. (2013) pinigy
politikos perdavimo kanalai gali biiti grupuojami j 6 grupes: paliikany normy, valiutos kurso,
lukesciy, kredito ir rizikos prisiemimo kanalus. Palikany normy kanalu kei¢iama pinigy politikos
bukle, kurig atspindi trumpojo laikotarpio paliikany normos. Kapitalo mobilumo ir arbitrazo
galimybés rodo, kad realiy palikany normy pasikeitimas gali veikti valiutos kursa, kuris gali
tiesiogiai paveikti infliacija valstybéje keiciant importo kaing. Kredito kanalai apima jvairius
mechanizmus, kurie pabrézia asimetrinés informacijos vaidmen;j finansy rinkose ir jos pasekmes
pinigy politikos poveikio perdavimui ekonomikai: banky skolinimo, balanso ir pinigy srauty
kanalai. Galiausiai, skirtingy kanaly stiprumg gali nulemti rinkos dalyviy lukesciai apie ateities
politikg ir palikany normg. Vidutinio ir ilgojo laikotarpio paliikany normos yra labiausiai
veikiamos ateities trumpojo laikotarpio lukesciy.

Petrakis ir kt. (2022) nurodé pagrindinius standartinés ir nestandartinés pinigy politikos
perdavimo kanalus (zr. 1 paveikslas). Pirmiausia, palikany normy kanalas, kuris yra pagrindiné
standartinés pinigy politikos priemon¢, veikianti nuosavybés rinky kainas dél pinigy srauty
diskontavimo teorijos (Haitsma ir kt., 2016; Hayo ir Niehof, 2011; Hussain, 2011). Pasak Farka

(2022), CB pranesSimai gali nurodyti rinkos dalyviams numatoma paliikany normg ir centrinio
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banko ekonomikos biiklés vertinimg. Anot lyke ir Maheepala (2022), ateities gairiy kanalu
centriniai bankai gali daryti jtakg rinkos dalyviy likes¢iams. Paliikany normy maZzinimas taip pat
sumazina banky refinansavimo operacijy kaing, padidina likviduma, sustiprina kredito ekspansija,
banky pajamas ir didina turto kainas (Petrakis ir kt., 2022). Antra, literatiroje daznai minimas
pasitikéjimo kanalas, kuomet CB su nestandartinémis pinigy politikos priemonémis padeda
sumazinti ekonominius neramumus, Kaip pavyzdziui ECB skelbiant turto supirkimo programas.
Tuomet sumazéja euro zonos valstybiy rizikos premija ir stiprinamos kapitalo jplaukos j finansy
rinkas, kurie teigiamai veikia nuosavybés kainas. Trecia, centriniai bankai gali veikti turto kainas
per portfelio perbalansavimo kanalg, ypatingai vykdant turto supirkimo programas. Duca ir kt.
(2016) nurodé, kad CB taikydami turto pirkimo programas iSstumia investuotojus i§ ty rinky, j
kurias jie atlieka savo tiesiogines intervencijas, tod¢l tai skatina investuotojus ieskoti naujy ir
pelningy investavimo galimybiy.

1 paveikslas

Pinigy politikos perdavimo kanalai turto kainoms

-
_ Didéja dabartiné verté
Palu}(anq normy ateities biisimy grynyjy — H
kanalas pinigy srauty
Paliikany normy ~
mazinimas - - - Ateities gairiy poveikis
Signalizavimo kanalas investuotojy likes¢iams ir ||
mazéjantis rinkos
kintamumas
o J

.. Mazéja banky likvidumo
Tiesioginis kanalas J— rizika

PINIGU POLITIKA -b-v[ Likvidumo operacijos TURTO KAINOS
Banky skolinimo Paskoly isdavimo )_.

kanalas skatinimas
Pasitikéjimo kanalas ]— lazina r1ziKos premija ir
= stiprina kapitalo jplaukas

Lo{ Kickybinis skatinimas

Portfelio Investuotojai keitia VVP |
perbalansavimo kanalas nuosavybés aktyvus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Petrakis ir kt. (2022).

Ketvirta, tiesioginis ir banky skolinimosi kanalai gali veikti banky nuosavybés kainas.
Tikslinés ilgesnés trukmes refinansavimo operacijos yra pagrindiné priemoné, kuri suteikia
bankams ilgalaikj ir patikimg likviduma, pakeicia rinkos finansavimg ir mazina jy finansavimo
iSlaidas, o taip yra sumazinama banky likvidumo rizika. Petrakis ir kt. (2022) pinigy politikos
perdavimo kanalai néra pakaitalai, jie veikia sgveikaudami tarpusavyje. 1 paveiksle parodyti trys
pagrindinés ekspansinés pinigy politikos priemonés: palikany normy mazinimas, likvidumo

operacijos ir kiekybinis skatinimas, o toliau yra i§skaidoma j poveikio kanalus, kuriais vykdomos

12



CB priemonés veikia turto kainas. Krishnamurthy ir Vissing—Jorgensen (2011) isskyré papildomai
saugumo kanalg, kadangi vykdant kiekybinj skatinimg ir turto pirkimo programas sumazéja
saugaus turto apimtys kaip VVP lyginant su rizikingesniu turtu. Tuo tarpu, Mishkin (2013) isskyré
tris pagrindinius pinigy politikos poveikio kanalus: tradicinis palikany normos, turto kainy ir
kredito kanalai. Tradiciné pinigy politika yra paremta IS-LM ir AD/AS modeliais, o lengviausias
perdavimo mechanizmas vaizduojamas 2 lygtyje. Skatinamoji politika mazina realigsias paltikany
normas (i,-), kurios mazina kapitalo kaing, didina investicijas (I), todél didéja visuminé paklausa
ir didéja sukuriamas produktas (Y).

Ekspansiné monetariné politika - i,! - IT - Y1 @)
Turto kainy kanalas turi tris atskirus poveikio kanalus: valiutos kurso jtaka grynajam eksportui,
Tobino Q teorija ir turto poveikis. Sumazéjus vietinel paliikany normai, vietiné valiuta santykinai
tampa maziau paklausi lyginant su indéliais denominuotas uzsienio valiuta, todél vietiné valiuta
nuvertés. Valiutos nuvertéjimas valstybé¢je lemia vietinés produkcijos maZesnes santykines kainas
lyginant su uzsieniu, todél grynasis eksportas kyla, o tai vélgi didina visuming paklausa.

> q1 - IT - Y1
Ekspansiné monetariné politika — P, T

Niyrtas > €1 > Y1 ®)
Remiantis (3) lygtimi galime pastebéti pavaizduotus Tobino Q ir turto poveikius. Tobino Q
apibiidinama kaip jmonés rinkos verté padalinta i§ kapitalo pakeitimo kainos. Esant ekspansinei
politikai, rinkos dalyviai turédami daugiau piniginiy 1€8y investuoja jas ] akcijy rinka, todeél jy
kaina (P,) kyla, o dél to pakyla Tobino g, kuris lemia auks$tesn;j investicijy lygj. Turto poveikio
atveju, kylancios kainos didina finansinio turto verte, todél didéja (C) vartojimas (Mishkin, 2013).
Tuo tarpu, kredito kanalas svarbus siekiant skatinti vartojimg ir investicijas, o nuo jo labiausiai
priklauso nekilnojamo turto rinka, jmoniy paskolos ir t.t., todél placiau §i vieta nebus aptariama.
Skirtingi akademikai i§skyre skirtingus pinigy politikos poveikio kanalus. Vieni akcentavo
pagrindinius perdavimo kanalus kaip palikany normy, kredito ir turto, Kuriais veikiamos
finansinio turto kainos. Palikany normy kanalas yra daZniausiai aptariamas mokslininky tarpe,
kadangi veikia obligacijy ir akcijy kainas, o kredito kanalu veikiamos jmonés bei nekilnojamo
turto rinka. Tuo tarpu centriniams bankams pradéjus taikyti nestandartines pinigy politikos
priemones moksliniy tyrimy autoriai pastebéjo ir daugiau poveikio kanaly tokiy kaip pasitikéjimo,
saugumo ir portfelio perbalansavimo, kurie dazniausiai atsiranda CB vykdant kiekybinj skatinima

ir ateities gaires.
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1.3 Pinigy politikos priemoniy jtaka finansiniam turtui

Pinigy politika patyré daug i8Sukiy per pastaruosius du deSimtmecius, ypatingai 2008—
2009 m. didziosios finansy recesijos, valstybiy skoly krizés ir Covid—19 pandemijos metais.
Centriniai bankai siekia uztikrinti kainy stabiluma, todé¢l atlieka intervencijas per finansy rinkas.
Tipinis pinigy politikos instrumentas per kurj veikia finansinio turto kainas yra trumpojo
laikotarpio paliikany norma, kadangi daugelis Saliy turi laisvai kintantj valiutos kursa. Nuo
pasaulinés finansy krizés, nejtraukiant 2022-2023 m. daugelyje valstybiy buvo pastebimi
tendencingi trumpojo laikotarpio palikkany normy mazéjimai iki nulinés apatinés ribos. Politikos
formuotojai pradéjo taikyti nestandartines priemones, kurios stipriai veikia finansinj turta.
Daugelis autoriy vieningai pritaria, kad kiekybinis skatinimas tiesiogiai veikia vyriausybés
vertybiniy popieriy rinkg ir taip mazina ilgojo laikotarpio pajamingumus, taciau egzistuoja ir
netiesioginis pinigy politikos poveikis kitiems finansiniams aktyvams. Tolimesné pinigy politikos

jtaka iSskiriamam finansiniam turtui bus aptariama 1.3.1 — 1.3.4 poskyriuose.
1.3.1 Pinigy politikos poveikis akcijoms

Akcijy rinka, kuri yra viena i§ labiausiai investuotojy stebimy finansy rinky, egzistuoja
beveik kiekvienoje valstybéje. DaZniausiai pasizymi dideliu kainy kintamumu, kuris priklauso nuo
ekonomikos biiklés pasikeitimy. Si rinka yra svarbus finansavimo §altinis jmonéms, leidZiantis
platinant akcijas pritraukti papildomg kapitalg verslo plétrai bei augimui. Pasak loannidis ir
Kontonikas (2006), centriniy banky veiksmai veikia akcijy kainas, kurios susietos su realia
ekonomika dél jtakos vartojimo iSlaidoms (turto efekto kanalas) ir investicinéms iSlaidoms
(balanso kanalas). Tuo tarpu, Mishkin (2001) iSskyré 4 poveikio kanalus per akcijy rinka:
investicijy, jmoniy balanso, namy tikio likvidumo bei turto, o Iyke ir Maheepala (2022) iSskaide
pinigy politikos poveikj akcijy kainoms per 2 kanalus: diskonto ir turto. Taigi, daugelis autoriy
i§skyre skirtingo pinigy politikos poveikio kanalus, veikiancius per akcijy rinka.

Pirmiausia, dazniausiai aptariamas moksliniy autoriy tyrimuose investicijy kanalas, kurj
aiSkina Tobino Q teorija. Pastaroji teigia, kad esant aukStam q koeficiento lygiui, jmonés rinkos
verté yra didesné nei iStekliy pakeitimo kaina, o toks rinkos vertés pervirSis skatina investicijas
(Sineviciené, 2013). Centrinis bankas didindamas paltikany norma, padidina jmonéms skolinimosi
kastus, todél mazéja dividendai ir akeijy grazos premija, o tai mazina vartojimg ir investicijas per
Tobino Q efekta. Tuo tarpu, pasak Mishkin (2001) skatinamoji pinigy politika sumazindama
paliikany normas daro obligacijas maziau patrauklias lyginant su akcijomis, todél akcijy paklausa
ir jy kaina kyla. Aukstesnés akcijy kainos lemia didesnes investicijas, o tai didina visuming
paklausg ir bendrgjj produkta. Antra, jmoniy ir namy tkiy balanso kanalas susijes su asimetrinés

informacijos problema finansy rinkoje. Daugelis ypatingai nedideliy jmoniy priklauso nuo
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bankinio sektoriaus ir jy teikiamy paskoly. Kuo mazesné jmoniy grynoji verté, tuo bankai
susiduria su nepalankaus pasirinkimo problema teikiant paskolas. Skatinamoji pinigy politika gali
padidinti Gkio subjekty turto verte, o tai lemty aukStesn¢ jmoniy ir namy tkiy vertg, bankai
didindami skolinimo lygj nulemty investicijy augima, o tai galiausiai padidina ir BVP (Kuodis ir
Vetlov, 2002; Mishkin, 2001). Mishkin (2001) i$skyré kaip ir anks¢iau buvo minéta namy tkio
likvidumo kanalg. Kuomet vartotojai turi daugiau finansinio turto lyginant su jy skolomis, tuomet
tikimybé patirti finansinius sunkumus yra santykinai mazesné ir jie bus labiau linke pirkti
ilgalaikio vartojimo prekes ar bustg. Kai akcijy kaina kyla, finansinio turto verté auga taip pat,
ilgalaikio vartojimo iSlaidy lygis didés ir taip kils Salies BVP. Ketvirta, Modigliani gyvenimo ciklo
hipotezé teigia, kad asmens vartojimas priklauso nuo jo viso gyvenimo istekliy t. y. pajamy.
Akcijos ir biisto kainos ypatingai iSsivysc¢iusiose valstybése nulemia didelg namy tikio turto dalies,
todel did¢jancios turto kainos dél skatinamosios pinigy politikos poveikio taip dar paskatins namy
tikiy vartojima (Mishkin, 2001).

Pasak diskontuoto pinigy srauty modelio, akcijy kaina lygi ateities biisimy grynyjy pinigy
srauty dabartinei vertei, todél pinigy politika turi reikSminga vaidmenj nustatant akcijy graza,
kadangi gali pakeisti rinkos dalyviy taikoma diskonto normg arba daryti poveikj rinkos dalyviy
busimos ekonominés veiklos likes¢iams. PavyzdZziui, esant skatinamajai pinigy politikai did¢ja
akcijy graza dél auganciy ateities pinigy srauty arba mazéjancios diskonto normos (loannidis ir
Kontonikas, 2006; Thorbecke, 1997; Pirovano, 2012). Haitsma, Unalmis ir Haan (2016)
iSskirdami pinigy politikos poveikio kanalg akcijoms per diskonto normg paaiskina jj dvejais
biidas. Pirmasis, jog pinigy politika gali paveikti diskonto norma ateities pinigy srautams. Antra,
paveikiama trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu Salies gamyba, kuri gali veikti laukiamus pinigy
srautus. Autoriai identifikavo neigiamg tarpusavio ry$§j tarp pinigy politikos Soky ir Eurostoxx50
akcijy indekso. Mazdaug apie 0,28 proc. CB paliikany normos sumazéjimas gali nulemti akcijy
indeksg pakilti apie 1,78 procentinio punkto. Taip pat moksliniame darbe autoriai pastebéjo, kad
stipriausiai pinigy politika veikia bankinio sektoriaus akcijy grazas, kadangi 0,06 procentinio
punkto atotruikio tarp Vokietijos ir Italijos pajamingumo sumaz¢jimas gali nulemti bankinio
sektoriaus akcijy grazos 1 procentinio punkto grazos iSaugima.

Kiti moksliniai tyrimai taip pat jrodé, kad netikétos ECB paliikany normos sumaZzinimai
gali padidinti akcijy kainas euro zonoje ir kitose valstybése (Hayo ir Niehof, 2011; Hussain, 2011;
Bredin, Hyde, Nitzsche ir Oreilly, 2009). Hayo ir Niehof (2011) pastebéjo neigiama ry$j tarp
akcijy indeksy ir pinigy politikos sukelty Soky bei i§skyré dvi pagrindines priezastis. Dabartiné
pinigy politika gali paveikti ateities pinigy srautus ir veikia finansy rinkos dalyviy diskonto norma.
Autoriai pastebéjo, kad 28 baziniai punktai ECB pinigy politikos Soko lemia Europos akcijy

indeksy kainas vidutiniSkai nukristi apie 1 bazinj punktg. Taip pat i§skiriamas ECB reikSmingas
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perdavimo poveikis DidZiosios Britanijos ir Sveicarijos kapitalo rinkoms. Tuo tarpu Svedijos,
Didziosios Britanijos ir Sveicarijos centriniy banky vykdomos politikos neturi reikimingos jtakos
kity Europos saliy akcijy rinkoms. Hussain (2011) papildomai dar iSskyré keletg pinigy politikos
poveikio perdavimo priezas¢iy kaip investuotojy portfelio perbalansavimas skirtingose rinkose bei
centrinio banko praneSimai, kurie gali atkleisti informacija rinkos dalyviams apie ateities
ekonominj aktyvumg. Autorius taip pat pasteb¢jo neigiamg rysj tarp ECB vykdomos politikos
Soky ir Vokietijos, Pranciizijos, Sveicarijos bei Didziosios Britanijos akcijy indeksy. Tuo tarpu
Bredin ir kt. (2009) nepastebéjo nagrinéjamu 1993-2004 m. periodu reik§mingo tarpusavio rysio
tarp Vokietijos akcijos indekso ir euro zonos politikos, taciau Didziojoje Britanijoje pastebima
reikSminga jtaka. 28 baziniy punkty ECB paliikanos padid¢jimas gali sumazinti iki 0,2 proc. FTSE
akcijy graza. Autorius aiSkina, kad Vokietijos kapitalo rinka yra ilgesnio laikotarpio, todél
paliikany normos pasikeitimas turi mazesnj poveikj. Tuo tarpu, Fiordelisi, Galloppo ir Ricci
(2014) savo moksliniame tyrime teigé, kad CB palikany normos mazinimas ir kiekybinis
skatinimas neturi reikSmingo poveikio euro zonos, Japonijos, Didziosios Britanijos, JAV ir
Sveicarijos akcijy kainoms. Taigi, galima teigti, kad autoriai nagrinédami skirtingus regionus
pastebi skirtingg pinigy politikos perdavimo poveikj akcijoms, o tam tikrais atvejais neatranda
reik§mingo rySio tarp Siy kintamyjy. Skirtingos jvairiy moksliniy tyrimy iSvados pateiktos 3
lenteléje, kurioje autoriai pastebéjo neigiamg CB paltikany normos ir akcijy kainos rysj.

3 lentelé

Pinigy politikos poveikis akcijoms

Fernandez, Alonso, Forradellas ir | Euro zona, JAV, | Euro zonos ir Japonijos pinigy pasitlos rodikliai turi

Jorge-Vazguez (2022) Japonija teigiama koreliacijg 0,68 ir 0,62 atitinkamai su akcijy
indeksais, o JAV atveju stebimas Siek tiek mazesnis
koreliacinis rysis 0,55.

Farka (2022) JAV Ateities gairiy Sokai turi didZiausig poveikj mazoms ir

vertés, o turto supirkimo programos — vertés ir
dideléms akcijoms.

Liu ir kt. (2022) Azijos, Europos ir | 2019-2020 m. pastebé&jo, kad skatinamoji pinigy

Siaurés Amerikos

politika paveiké vidutiniskai apie 4,7 proc. akcijy rinky

valstybés kintamuma.
Wen ir kt. (2022) G7 ir BRICS | Moksliniame tyrime uzfiksuota, kad beveik visos
valstybés valstybés turi neigiama tarpusavio rysj tarp pinigy
politikos neapibréztumo ir akcijy indeksy, taciau
Didziosios Britanijos, Rusijos ir Indijos atvejais Sis
ry8ys néra atrastas.
Trifonova ir Kolev (2021) JAV ISaugus 1 procentiniu punktu FED skolos vertybiniams

popieriams gali padidéti S&P500 indeksas vidutiniskai
apie 0,24 procentinio punkto, todel tai rodo
egzistuojantj JAV FED balanso jtaka ir portfelio
perbalansavimo perdavimo kanala.

Pirovano (2012)

Cekija, Vengrija,
Lenkija, Slovénija

Didziausias ECB politikos poveikis uZzfiksuotas
Slovénijos akcijy rinkoje, kuris pastebimas stipréjantis
einant laikui. Tuo tarpu, Vengrijos ir Lenkijos akcijy
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3 lentelés tesinys

rinkoje pastebimas palikany normy kilimo poveikis
néra statistiSkai reikSmingas trumpuoju laikotarpiu.

Fiordelisi, Galloppo ir Ricci (2014) | Euro zona, | Ekspansyvi pinigy politika turi teigiama poveikj akcijy
Japonija, Didzioji | rinkai, o ribojancios priemonés turi neigiama, taciau
Britanija, JAV ir | esant skatinamajai politikai: taikomi palikany normy
Sveicarija mazinimai bei politikos atlaisvinimas  neturi
reik§mingo poveikio nagringjamy regiony akcijy
indeksams 2007—2012 m..

Bernanke ir Kuttner (2005) JAV Vidutini§kai nenumatytas federalinés fondy paliikany
normos sumazinimas 25 baziniais punktais yra
siejamas su 1 proc. akcijy indeksy padidéjimu.

Rigobon ir Sack (2004) JAV S&P 500 akcijy indeksas padidéja apie 6,5 proc. dél
100 baziniy punkty dvejy mety JAV VVP
pajamingumo sumazéjimo.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais altiniais.

Pinigy pasitlos rodiklis yra daznai autoriy jtraukiamas kintamasis siekiant jvertinti pinigy
politikos poveiki finansiniam turtui. Fernandez ir kt. (2022) moksliniame tyrime pastebéjo pinigy
pasitilos rodikliy stiprig teigiamg koreliacija su akcijos rinkos indeksais. IStyrus euro zonos akcijy
rinka atrastas teigiamas koreliacinis rysys, siekiantis 0,68 tarp P3 pinigy pasitlos ir Eurostoxx50
akcijy indekso. Tokj pastebimg rys$j galima paaiskinti realios ekonomikos teorija, jog padidéjus
pinigy pasiilai centrinis bankas vykdo skatinamaja politika, kuri didina visuming paklausg bei
ekonominj aktyvumg dél kuriy laukiamas pajamingumas i§ aktyvy kyla, todél akcijy kainos
pradeda kilti. Tokj patj teigiama ry$j naudodami jvairius kiekybinius modelius pastebéjo JAV
(Maskay ir Chapman, 2007, Siruéek, 2014), Japonijoje (Fernandez ir kt, 2022), ta¢iau Bissoon ir
kt. (2016) nepastebéjo reikSmingo rySio tarp pinigy pasiilos ir akcijy kainos DidZiojoje
Britanijoje, Australijoje, Japonijoje ir Piety Afrikoje.

Anks€iau paminéti tyrimai dazniausiai parodo neigiamg priklausomybe tarp kapitalo
grazos ir pinigy politikos poveikio. Moksliniuose tyrimuose taip pat yra aktualu nagrinéti centriniy
banky nestandartiniy priemoniy t. y. didelio masto turto pirkimo programy bei ateities gairiy jtaka
akcijy rinkai. Mokslininkai kaip Iyke ir Maheepala (2022) teige, kad pinigy politikos poveikis gali
veikti akcijy kainas per ateities gaires, kuomet centrinio banko praneSimai ir spaudos
konferencijos veikia rinkos dalyviy likeséius, o investuotojai atnaujindami savo jsitikinimus
veikia akcijy kainas. Farka (2022) savo moksliniame tyrime jrodo, kad ateities gairiy Sokai finansy
rinkoje turi didZiausig jtakg mazoms ir vertés akcijoms. Autorius pastebéjo, kad pinigy politikos
kredito kanalas yra labiausiai efektyvus esant nulinei apatinei paltikany normai. Pinigy politikos
poveikis sustipréjo centriniams bankams taikant nestandartines pinigy politikos priemones, o
autorius tai sieja su finansiskai suvarzyty jmoniy aukstu jautrumo lygiu. Petrakis ir kt. (2022)
taikydamas regresijos metodg ir itraukus i modelj fiktyvy ECB nestandartinés pinigy politikos
veiksn] (1 — paskelbta nestandartiné pinigy politikos priemoné, 0 — néra) pastebéjo ECB
nestandartiniy priemoniy jtakg euro zonos valstybiy akcijy rinkoms. Taciau pazymi, kad daugeliu

atveju stebimas véluojantis poveikis ir jtaka yra stipresné pagrindinése (angl. core) valstybése kaip

17



Vokietija, Pranciizija, Belgija ir Nyderlandai nei periferinése Salyse. Periferinés Salys kaip Italija,
Portugalija, Ispanija ir Graikija esant ekonominiams nuosmukiams turéjo taikyti didesnio masto
ekonominio skatinimo programas. Tuo tarpu, pagrindinés valstybés labiau dalyvavo
nestandartiniy pinigy politikos priemoniy taikyme dél aukStesnio kredito reitingo, o ECB
supirkdamas auksto reitingo obligacijas, sumazina ty Saliy pajamingumus bei padidina kaing.
Tuomet investuotojai turi perzitiréti savo investicinius portfelius ir daugiau investuoja i akcijas,
todé¢l pastebimas stipresnis pinigy politikos poveikis pagrindiniy nei periferiniy valstybiy akcijy
rinkose. Fratzscher, Duca ir Starub (2016) nagrinéjant pinigy politikos jtaka iSskyré 2 pagrindinius
nestandartinés politikos priemoniy tipus: praneSimai apie vykdomga politikg ir faktinés rinkos
intervencijos. Pirmiausia, CB intervencijos gali lemti netikéta kito finansinio turto paklausa dél
investuotojy portfelio perbalansavimo kanalo. Antra, esant rinkos nerimui CB jsiki§imas gali
sukurti arbitrazo galimybes rinkoje. Trecia, rinkos intervencijos gali turéti informacinj kanalg.
Pavyzdziui, vyriausybés vertybiniy popieriy supirkimo programos gali atskleisti rinkos dalyviams
ECB valstybiy kredito rizikos vertinimg. Nagrin¢jant 2007—2012 m. laikotarpj, pastebéta, kad
akcijy indeksai Italijoje ir Ispanijoje padidéjo mazdaug apie 9 proc., o banky akcijy kainos kilo
apie 14 proc. po vienakrypciy pinigy politikos sandoriy (angl. Outright Monetary Transactions,
OMT) paskelbimo. Tuo tarpu vertybiniy popieriy rinky programy (angl. Securities Markets
Programme, SMP) praneSimai teigiamai veiké pagrindinius akcijy indeksus Italijoje ir Ispanijoje
(7 proc.), o kitose stipresnése valstybése kaip Vokietijoje, Pranciizijoje, Austrijoje ir
Nyderlanduose 4 proc. Taigi, $iuo atveju pastebimas stipresnis poveikis periferinése valstybeése.
Apibendrinant galima teigti, kad moksliniy tyrimy autoriai pastebéjo reik§minga pinigy politikos
t. y. CB palikany normos, pinigy pasitilos ir nestandartiniy priemoniy netiesioging jtaka valstybiy

akcijy rinkoms, taciau kai kurie autoriai tam tikruose regionuose nepasteb¢jo reikSmingos jtakos.
1.3.2 Centriniy banky vykdomos politikos jtaka obligacijoms

Obligacijy rinka yra reikSmingai veikiama pinigy politikos ir centriniy banky taikomy
priemoniy. Vienas 1§ pagrindiniy veiksniy galin¢iy paveikti obligacijy kaing yra palikany norma.
Jei vykdoma palanki pinigy politika ir i§laikomos Zemos paliikany normos, tuomet obligacijy
kainos krenta dé¢l didéjancios paklausos, o pajamingumai Kyla. Tarp daugelio mokslininky,
akademiky ir politikos formuotojy vyrauja vieninga nuomone, kad esant palankiai pinigy politikai
didéja rizikingo turto kainos. Smolyansky ir Suarez (2021) jvardija keletg pinigy politikos kanaly
obligacijy rinkai. Pirmiausia, dél skatinamosios politikos valstybése géréja jmoniy finansin¢ biikle
ir mazgja jy rizikos lygis, nes mazesnés skolinimosi i§laidos didina visuming paklausa, o dél to
geréja jmoniy pagrindiniai rodikliai. Taip pat monetarinis stimulas gali sumazinti investuotojams

kompensacijg uz turimg rizika, tod¢l tai skatina investuotojus ieSkoti didesnio pajamingumo ir
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investuoti ] rizikingesnes obligacijas, todél skatinamoji politika gali padidinti rizikingy aktyvy
kaip jmoniy obligacijy ar zemesnio reitingo obligacijy paklausg ir jy kainas. Viena vertus, rinkos
dalyviai tokius centrinio banko veiksmus gali laikyti kaip jo ekonominés biiklés vertinima, todél
centriniy banky praneSimai gali paveikti investuotojy elgsena, nes jie rodo politikos formuotojy
nuomong apie vyraujancig ekonomika.

Pinigy politika stipriai paveike obligacijy rinka: tiek vyriausybés, tiek jmoniy obligacijas.
Migiakis ir Malliaropulos (2018) pastebéjo, kad 4 pagrindiniy centriniy banky (ECB, BOJ, BOE
ir FED) balansy padidéjimas paaiSkina mazdaug 90 proc. pasauliniy obligacijy variacijos 2009—
2017 m. periodu. Moksliniame tyrime autoriai aiSkino, kad centriniy banky vykdomas kiekybinis
skatinimas galimai prisidéjo prie valstybiy obligacijy pajamingumo sumazéjimo per nagrinéjama
perioda nuo 250 baziniy punkty AAA reitingo valstybiy obligacijy ir iki 330 baziniy punkty B
reitingo valstybiy obligacijoms. Zhou (2021), Santosa (2020) bei Pappas ir Kostakis (2020) atrado
teigiamg tarpusavio ry§j tarp vietiniy CB paliikany normos ir vyriausybiy vertybiniy popieriy
pajamingumo, o tai aiSkina infliaciniais lukesciais ir valstybés kredito rizika nagrinétuose
regionuose. Esant ribojanciai pinigy politikai didinamos paltikany normos, norint sumazinti
infliacijos lygj, tod¢l tai mazina ekonominj aktyvumg bei prisideda prie mazesnio valstybés
biudzeto balanso, todé¢l tuomet valstybéms sunkiau vykdyti savo jsipareigojimus.

Mokslininkai, kurie atliko tyrimus apie obligacijy rinka, pasteb¢jo, jog pinigy pasitla turi
dvipusj poveikj Siai rinkai. Pappas ir Kostakis (2020) iStyré 19 Europos ekonominés pinigy
sajungos Salis 1995-2018 m. laikotarpiu ir pastebéjo, kad plataus pinigy junginio P3 veiksnys gali
paaiskinti didel¢ dalj vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo variacijos per pastaruosius 20
mety ir pastebimas atvirkstinis jy rySys. [Saugus pinigy pasitilai gali padidéti kity finansiniy aktyvy
paklausa ir obligacijy kaina gali kilti, o pajamingumas mazéti. Tuo tarpu, pinigy pasiilos
padidéjimas gali lemti iSaugusig infliacija, todél investuotojai reikalauty aukstesnio pajamingumo.
Murphy ir Griggs (2021) savo moksliniame darbe nagrinédami Australijos vyriausybés vertybiniy
popieriy rinka nustaté, kad 1962-2020 m. laikotarpiu pinigy pasitla turi teigiamg poveik]
pajamingumui. [Saugus pinigy pasiilos veiksniui vidutiniskai apie 1 proc., pajamingumo atotriikis
tarp 10 mety ir 3 ménesiy trukmiy VP pakyla apie 0,8 proc. Sie abu veiksniai yra vienas kito
Grangerio priezastis. Kuomet CB didina pinigy kiekj greitéjanciu tempu, pajamingumo kreivé yra
,hormali“ — kylanti ] virSy, tac¢iau esant ribojanciai politikai, pajamingumo kreivé iSsilygina ir
netgi kraStutiniais atvejais stebima iSvirkscia pajamingumo kreivé. Taigi, pinigy pasiiilos veiksnys
nagrinéjant pinigy politikos poveikj pajamingumui gali buiti pastebimas dvejopas.

CB pranesimai bei ateities gairés taip pat veikia obligacijy rinkg. Moessner ir Haan (2022)
iStirti  standartinés politikos poveikj naudojo trijy ménesiy euro vienos nakties paliikany

apsikeitimo indeksg ir jvertino ECB praneSimus naudojant fiktyvy kintamajj. 2020 m. kovo 12

19



dienos ECB prezidento spaudos konferencija 1émé reikSmingg 10 mety trukmés vyriausybés
vertybiniy popieriy pajamingumo maz¢jimg Austrijoje, Pranciizijoje, Belgijoje ir Airijoje, o
didZiausias teigiamas poveikis buvo nuo 25 iki 73 baziniy punkty Ispanijoje, Portugalijoje,
Graikijoje ir Italijoje. Taigi, autorius pastebéjo reikSmingg turto supirkimo programy kanalg, kuris
yra laikomas prane§imy efektu. Salys, kurios susiduria su didesne kredito rizika yra stipriau
veikiamos CB spaudos konferencijy ir praneSimy.

Politikos formuotojai ir mokslininkai dar nepriéjo prie vieningos nuomonés, kuriais
kanalais nestandartiné pinigy politika veikia ekonomika — tokius rezultatus galime pastebéti 4
lenteléje.

4 lentelé

Pinigy politikos poveikis obligacijoms

Krishnamurthy ir

Kiekybinis skatinimas gali sumazinti jmoniy ilgo laikotarpio

Vissing-Jorgensen JAV obligacijy pajaminguma apie 83 bazinius punktus AA reitingo ir 60
(2011) BA reitingo.

ECB komunikacija ir praneSimai turi didziausia jtaka valstybiy,

Teresiené, Jurksas susidurianciy su aukstu valstybés skolos lygiu (Italija, Ispanija ir

ir Kaminskas Euro zona Pranciizija) skolinimosi kastams 2014—2021 m. periodu. Tuo tarpu,

(2022) ECB Valdanciosios Tarybos nariy kalbos neturéjo poveikio

Vokietijos vyriausybés vertybiniy popieriy rinkai.

Joyce ir kt. (2020)

Didzioji Britanija

Kiekybinis skatinimas sumazino Didziosios Britanijos investicinio
reitingo jmoniy obligacijy pajamingumus apie 70 baziniy punkty, o
neinvesticinio reitingo 150 baziniy punkty.

Guidolin, Orlov ir

Standartiné FED pinigy politika veikty pajamingumus prieSingai
nei nestandartinés politikos priemonés — reik§mingai juos padidina.

Monache (2018)

- JAV Trumpojo laikotarpio neinvesticinio reitingo jmoniy obligacijy
Pedio (2017) on o . - ; NI
pajamingumai kilty apie 51 bazinj punktg, o investicinio reitingo —
13 baziniy punkty.

Krishnamurthy, Vienakrypéiai piniginiai sandoriai turi didZiausig poveikj jmoniy
Nagel ir Vissing- Euro zona obligacijy pajamingumams, o didziausias poveikis pastebimas
Jorgensen (2018) Ispanijoje ir Italijoje.

2014 — 2017 m. ECB pranes§imai lémé mazdaug vidutini§kai apie

Bulligan ir Delle Euro zona 50 baziniy punkty sumazéjima euro zonos vyriausybés vertybiniy

popieriy pajamingumy su stipresniu poveikiu Italijoje ir Ispanijoje
bei euro zonos jmoniy obligacijy pajamingumy.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.

Krishnamurthy ir Vissing—Jorgensen (2011) isskyré 5 pagrindinius kanalus per kuriuos pinigy
politika veikia obligacijy rinkg: signalizavimo, iSpirkimo trukmés rizikos, kredito rizikos,
saugumo ir infliacijos. Pirma, signalizavimo kanalu CB pranesimai dél kiekybinio skatinimo ir
kity nestandartiniy priemoniy gali sudaryti rinkos liikesCius apie biisimas CB paltikany normas.
Sis kanalas gali turéti stipresnj poveikj vidutinio nei ilgo laikotarpio obligacijoms, nes Zemos
palukany normos bus islaikomos iki tol kol ekonomika atsigaus ir CB galés parduoti sukaupta
turtg. ISpirkimo trukmeés rizikos kanalu dél kiekybinio skatinimo investuotojams gali sumazéti
iSpirkimo trukmés rizika, o imoniy obligacijy kredito rizika sumazéja dél investuotojy iSstimimo

efekto. Autoriy taip pat iSskiriamas Saugumo kanalas, kuriuo kiekybinis skatinimas gali sumazinti
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labai saugaus turto kaip VVP pajamingumus lyginant su rizikingesniu turtu tokio kaip Zemesnio
reitingo jmoniy obligacijomis. Paskutinis kanalas buty infliacijos, kadangi skatinant ekonomika
su kiekybiniu skatinimu siekiama aukstesnés infliacijos, todél tai gali padidinti pajamingumus.
Tuo tarpu, Takaoka ir Takahashi (2022) atrado nestandartinés pinigy politikos rizikos prisi€émimo
kanalg, kuris skatina investicijas ] ilgesnio laikotarpio turta ir mazina investicijas ] turtg su
mazesniu pajamingumu. Autoriai pasteb¢jo, kad kokybinis skatinimas (angl. qualitative monetary
easing), kuriuo siekiama Japonijoje jveikti ilgamete defliacijg gali sumazinti ilgo laikotarpio
paliikany normas ir neigiamai paveikti ilgalaikés skolos dydj. Tuo tarpu kiekybinis skatinimas turi
mazg poveikj skolos dydZiui. Autoriy regresinés analizés tyrimas matuojant pinigy politikos Sokus
ir obligacijy iSpirkimo trukme atskleidé, kad neigiamas kiekybinio skatinimo Sokas, kuris mazina
ilgojo laikotarpio pajamingumus lemia iSleidziamy obligacijy iSpirkimo trukmés ilgéjima. Tai
jrodo rizikos priémimo kanalo egzistavimg, kadangi maz¢jant ilgo laikotarpio pajamingumams
investuotojai turi perbalansuoti savo portfelius ir ieSkoti pelningesniy investavimo galimybiy, 0
tai nulemia ilgesnés trukmés skolos vertybiniy popieriy su auksStesniu pajamingumu paklausos
padidéjima.

Daugelis autoriy pasteb¢jo teigiamg tarpusavio ry$j tarp CB paliikany normos ir obligacijy
pajamingumo. Guo, Kontonikas ir Maio (2020) naudodami regresinés analizés metoda ir 1989 —
2015 m. jmoniy obligacijy indeksy duomenis atrado reik§minga ir neigiamg ilgo bei vidutinio
laikotarpio jmoniy obligacijy grazy ry$j su pinigy politikos Sokais. Taip pat pastebejo, kad
Zzemesnio reitingo obligacijos reaguoja stipriau neigiamai ] pinigy politikos Sokus, nagrin¢jant
vektorinés autoregresijos modelio rezultatus. Autoriai iSskyré tarp aukSto investicinio reitingo
obligacijy ir vyriausybés vertybiniy popieriy dominuojantj palikany normy kanalg. Taip pat, jie
pasteb¢jo du obligacijos premijos komponentus. AukSto investicinio reitingo obligacijoms
pagrindinis kanalas yra termino premija, o zemesnio reitingo obligacijoms — kredito premija.
Ribojanti monetariné politika gali turéti teigiamg poveikj imoniy obligacijy grazoms per kredito
kanalg, nes didina jmoniy rizikos lygj dél did¢janciy paliikany kasty ir silpnéjancio balanso, kuris
gali taip pat padidinti kredito atotrikj. Kredito kanalo jmoniy balanso komponentas gali
prognozuoti, jog ribojanti politika gali padidinti iSorinio finansavimo premija, nes maZzéja
skolininky kreditingumas, kurj lemia jy turto vertés ir pinigy srauty pokyc¢iai. Worasak, Nookhwun
ir Amatyakul (2022) i$skyré pinigy politikos rizikos prisiémimo kanala, | kurj mokslininkai
démes; atkreipé po 2008-2009 m. finansinés krizés, kadangi ypatingai Zema paliikany normy
aplinka skatino bankus ir kitas finansines institucijas prisiimti daugiau rizikos savo portfeliuose.
Skatinamoji politika iSlaikant labai Zemas paliikany normas ir maZus pajamingumus saugaus turto
lémé investuotojus ieSkoti labiau rizikingo ir didesne graZza neSanciy finansiniy aktyvy. Autoriai

remdamiesi nefinansiniy jmoniy obligacijomis laikotarpiu tarp 2001-2020 m. pastebéjo, jog
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zemos paliikany normos yra siejamos su Zemesnio reitingo obligacijy iSleidimu t. y. neinvesticinio
reitingo arba be reitingo obligacijy. Taip pat, tokia ilgalaiké palanki pinigy politika 1émé obligacijy
iSleidimg su ilgesniu iSpirkimo laikotarpiu, o tai rodo, kad zema paliikany normy aplinka padidino
jmoniy obligacijy rizika, kuri kyla dél kredito ir iSpirkimo trukmés riziky. Taigi, skatinamoji
pinigy politika siejama su zemesniu obligacijy pajamingumu, didesniu neinvesticinio reitingo
obligacijy ileidimo didéjimu ir ilgéjancia iSpirkimo trukme.

Joyce ir kt. (2020) iSskiria tris kiekybinio skatinimo kanalus, kuriais gali biiti paveikiamos
turto kainos: makroekonomikos ir politikos naujienos, portfelio balansas ir likvidumo premija.
Makroekonomikos naujienos ir CB pranesimai veikia kaip perspéjimo kanalas, kuris gali pranesti
rinkoms apie ekonomikos bukle ir ateities paliikany normas. Dél CB turto supirkimo programy,
kurios turi tiesioginj poveikj turto kainoms, investuotojai turi subalansuoti savo portfelius.
Likvidumo premijos kanalas rodo, kad investuotojams gali biti pigiau parduoti turtg dél CB
vykdomy turto pirkimy, todél tai gali padidinti rinky likviduma, ypatingai kriziniu laikotarpiu.
Autoriai pastebéjo, kad dél 2009-2010 m. laikotarpio kiekybinio skatinimo programy DidZiosios
Britanijos investicinio reitingo jmoniy obligacijy pajamingumai krito apie 70 baziniy punkty, o
neinvesticinio reitingo 150 baziniy punkty. Patvirtinancig iSvada pastebéjo ir kiti mokslininkai
Krishnamurthy ir Vissing-Jorgensen (2011), Bulligan ir Delle Monache (2018), Krishnamurthy,
Nagel ir Vissing-Jorgensen (2018) savo moksliniuose tyrimuose. Krishnamurthy ir kt. (2018)
pastebéjo, kad vienakrypcial pinigy politikos sandoriai turi didziausig poveikj jmoniy obligacijy
pajamingumams, o didZiausias poveikis pastebimas Ispanijoje ir Italijoje. Autoriai apskaiciavo,
kad dél nestandartinés ECB vykdomos politikos GIIPS (ltalija, Ispanija, Portugalija, Airija,
Graikija) valstybiy obligacijy rinkos verté padidéjo mazdaug apie 280 mlrd. eury 2010-2012 m.
periodu. Tuo tarpu, Guidolin, Orlov ir Pedio (2017) nagringjant standartinés pinigy politikos
poveik] iStyre, kad reakcija | Krippner Sesélinés paliikany normos Soka pirmaja savait¢ sumazinty
investicinio ir neinvesticinio reitingo jmoniy obligacijy pajamingumus apie 5 bazinius punktus,
taiau Sis poveikis iSnykty per 26 savaites prieskriziniu laikotarpiu. Kriziniu laikotarpiu
skatinamoji standartiné pinigy politika paveikty prieSingai pajamingumus ir netgi reitkSmingai juos
padidinty. Trumpojo laikotarpio neinvesticinio reitingo jmoniy obligacijy pajamingumai kilty apie
51 baziniy punkty, o investicinio reitingo — 13 baziniy punkty. Nors §is poveikis mazesnis einant
laikui, taciau jis reikSmingas pirmajj ménesj. Nors nagrinéjant nestandartines priemonés kaip
kiekybinj skatinimg matomas atvirkstinis nei pries tai teigtas poveikis, kadangi jis veikia jmoniy
obligacijy pajamingumus neigiamai visais laikotarpiais, o stipriausiai veikia neinvesticinio
reitingo trumpojo laikotarpio obligacijy pajamingumus. Prieskriziniu ir pokriziniu laikotarpiais
neinvesticinio reitingo jmoniy obligacijy pajamingumai reaguoja maziau ir mazéja mazdaug apie

2-3 bazinius punktus, o kriziniu laikotarpiu gali sumazéti iki 80 baziniy punkty. Taigi,
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nestandartinés pinigy politikos priemonés stipriai paveikeé ne tik vyriausybés vertybiniy popieriy
rinka, bet ir jmoniy.

Tiesioginés CB intervencijos stipriai veikia ne tik VVP rinka, bet ir imoniy obligacijas.
Duca, Nicoletti ir Marinez (2016) mokslinis tyrimas jrodo ,,spragos uzpildyma* (angl. ,,gap
filling*) teorija, kuomet jmoniy obligacijos tampa labiau paklausesnémis tarp rinkos dalyviy dél
centriniy banky vykdomy didelio masto turto pirkimo programy. Toks turto supirkimas ir laikymas
iSstimé investuotojus i§ ty rinky, kuriose FED atliko intervencijas ir paspartino portfelio
perbalansavimus tarp aktyvy ir valstybiy, todél tai paskatino stipresne jmoniy obligacijy emisijg
visame pasaulyje. Greenwood ir kt. (2010) pasiiilé ,,spragos uzpildymo* teorijg susijusig su jmoniy
obligacijomis. Kuomet per kiekybinj skatinima perkamos ilgalaikés vyriausybés obligacijos, o tai
veikia jmoniy sektorius ir didina jmoniy obligacijy pasitila. Duca ir kt. (2016) teigia, kad esant
prieSingai situacijai ir nevykstant kiekybiniam skatinimui jmoniy obligacijy emisija
besivystanciose rinkose nuo 2009 m. biity sumazéjusi perpus. Siame moksliniame tyrime autoriai
jvardijo tris pagrindines kiekybinio skatinimo poveikio atsiradimo obligacijy rinkoje priezastis.
Pirmiausia, kad kiekybinis skatinimas sumazina JAV vyriausybés vertybiniy popieriy
pajaminguma ir gali padidinti ijmoniy obligacijy pajamingumus pasauliniu mastu dél investuotojy
didesnés grazos poreikio. Si skatinamoji pinigy politikos priemoné gerina JAV ir pasaulio
ekonomines bei finansines sglygas ir sukiiré palankias sglygas jmoniy obligacijy emisijoms.
Autoriai taip pat iSskyré reikSmingg balanso kanalg, kurj anks¢iau miné¢jo moksliniai autoriai kaip
investuotojy iSstimima i8 rinky. Taigi, del portfelio perbalansavimo ir balanso kanaly pinigy
politika reik§mingai veikia obligacijy rinka. Turto supirkimo programomis vyriausybés vertybiniy
popieriy rinka veikiama tiesiogiai, o jmoniy obligacijy rinka dazniausiai netiesiogiai veikiama per

kitus kanalus.
1.3.3 Pinigy politikos poveikis valiuty kursui

Tarptautingje ekonomikoje valiutos kurso lemianc¢iy veiksniy vertinimas yra svarbus
politikos formuotojy ir mokslininky nagrinéjamas klausimas. Vienas i§ jtakg daran¢iy kintamyjy
yra pinigy politika, kurios poveikis ganétinai placiai diskutuojamas mokslingje literatiiroje.
Daugelis autoriy pazymi dvipusj $iy veiksniy poveikj vienas kitam. Pasak Tchatoka, Haque ir
Terrell (2022) valiutos kurso nuvertéjimas (stipréjimas) gali nulemti vietiniy ir uzsienio prekiy
paklausg deél kurios veikiamas bendrasis kainy lygis. Infliacijos stabilumas yra vienas i$
pagrindiniy centriniy banky politikos tiksly, todé¢l tai skatina politikos formuotojus reaguoti ir
imtis veiksmy. Kituose tyrimuose (Mishkin, 2001; Cecioni, 2018; Korus, 2019) i§skiriamas pinigy

politikos perdavimo kanalas per valiutos kursg. Esant fiksuotam valiutos kurso rezimui S§is
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poveikio kanalas neveiks, o valstybé su didesniu atvirumo lygiu turés stipresnj poveikio
perdavimo kanala.

Mishkin (2001) teigé, kad esant ekspansinei pinigy politikai t. y. vietiniy paliikany normy
mazinimas veikia valiutos kursg, nes indéliai denominuoti vietine valiuta tampa maziau patraukliis
investuotojams lyginant su uzsienio valiuta denominuotais indéliais. Vietiniy indéliy verté
santykinai krenta lyginant su uzsienio valiuta denominuotais indéliais ir taip stebimas vietinés
valiutos kurso nuvertéjimas. Remiantis 2 paveikslu matome, kad vidaus palikany normos
iSaugimas dél realios paliikany normos didéjimo lemia laukiamos dolerio aktyvy grazos kilima
lyginant su uzsienio aktyvais. Aktyvai denominuoti JAV doleriu bus paklausesni, tod¢l vidaus
Salies paklausa didés nuo D1 link D2, o vietinés valiutos kursas (JAV doleris) stiprés nuo E1 iki E»
(Mishkin, 2013). Kita vertus, vietinei paliikany normai padidéjus dél numatomos infliacijos
iaugimo, vietiné valiuta nuvertés, o tai rodo atvirkstinj poveikj. Siuo atveju uZsienio aktyvy graza
didéja, todél Zmonés nori turéti kuo maziau dolerio valiuta denominuoty aktyvy ir vidaus paklausa
mazg¢ja, o dél to JAV doleris nuvertéja.

2 paveikslas

Valiutos kurso atsakas j palitkanos normos isaugimg

Valiutos kursas, s
Ei (USD/EUR)

Ez

=

D, D,

Turto denominuoto
JAV doleriu kiekis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mishkin (2013).

Pasak Brigden, Martin ir Salmon (1997), valiutos kurso ir pinigy politikos rySys yra
netiesioginis ir gali biiti paaiSkinamas trimis biidais: uzsienio pinigy politikos trumpalaikio Soko
poveikiu, ilgalaikiu teigiamu paklausos Soku ir finansy rinkos politikos formuotojy tiksly
vertinimu. Pirmiausia, esant skatinamajai uZsienio pinigy politikai, vietinis kursas turéty stipreéti,
o pradinis tiesioginis poveikis blity maz¢janti vietin¢ infliacija dél importo kainos kritimo. Po
kurio laiko §is poveikis iSnyks dél importuojamy uzsienio prekiy ir kaina pakils dél skatinamosios
politikos, todél jy importuojamy prekiy kaina svarais grj$ j pradinj lygj. Uzsienio laisvos pinigy
politikos vietiné¢ paklausa padidéty dél vietiniy rezidenty realiy pajamy ir turto iSaugimo (dél
mazesniy importo kainy), taciau vietinio eksporto paklausa mazéty, nes jis tapty atitinkamai

brangesnis, todé¢l reikalingas pinigy politikos formuotojy jsikiSimas dél $io netiesioginio poveikio
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ir kintan¢iy infliacijos liikesCiy. Antra, esant vietinés produkcijos paklausos iSaugimui uzsienyje,
vietiniy prekiy kaing santykinai padidinty dél realaus valiutos kurso sustipréjimo. Trecia,
pasikeitus finansy rinky vertinimui dél vietinés politikos tiksly ir pasitikéjimo. Pavyzdziui,
tikimasi, kad paliikany normos iSaugs, tuomet vietinis valiutos kursas sustipréty, o tai sietysi su
mazesnémis kainomis, tod¢l realus valiutos kursas grjzty  pradinj lygj, ta¢iau nominaliam kursui
bty ilgalaikis poveikis, atspindintis santykiniy kainy pasikeitimg. Taip pat daugelis autoriy kaip
Joyce ir kt. (2020), Tchatoka ir kt. (2022), Engel ir West (2004) valiuty kursy pokyc¢ius aiskina
remiantis paliikany normos pariteto (PNP) teorija, kuri rodo, kad wvaliuty kursy pokyciai
kompensuoja dviejy valstybiy palikany normy skirtumus. Remiantis 5 lentele, galime matyti
Jvairiy autoriy nagrinétus regionus ir jy gautus rezultatus, kurie rodo ganétinai dvejopa poveikj
valiutos kursui.

5 lentelé

Pinigy politikos poveikis valiuty kursui.

Federalinés fondy paliikany normos padidéjimas mazdaug apie 8,4
Swanson (2021) JAV bazinius punktus lemia dolerj sustipréti apie 0,12 proc. euro atzvilgiu
ir 0,15 proc. jeno nagrinéjamu 1991 — 2019 m. laikotarpiu.

Sudarytu kiekybiniu modeliu nepastebéjo reikSmingo jeno kurso

H?;gf;)sa Japonija rySio su taikytomis BOE pinigy politikos priemonémis 2001-2006

m.
Conrad ir Lamla Netikétas pinigy politikos ribojimas mazinant palikany norma 50
Euro zona baziniy punkty sustiprina euro kursg 0,43 proc. JAV dolerio atzvilgiu

(2010) . . . . iy
per pirmasias 5 minutes po vie$o prane§imo.

L . 2010-2014 m. EUR/USD kurso dinamika buvo labiausiai veikiama
Polis ir Pietrunti

(2019) Euro zona ir JAV FED kiekybinio skatinimo, o 2015-2018 m. ECB skatinamoji
nestandartiné politika.
Sever ir kt. . " ) Neatrastas reik§mingas rySys tarp CB vykdomy turto supirkimo
(2020) Besivystancios valstybés programy ir besivystanéiy valstybiy valiutos kursy.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.

Dauguma autoriy pasteb¢jo, kad paliikany normos maZzinimas nulemia vietinj valiutos
kursg nuvertéti kaip ir anks¢iau aptartos ekonomikos teorijos. Anot Ferrari, Kearns ir Schrimpf
(2021) ir Cecioni (2018), iSsivysCiusiose valstybése pinigy politikos jtaka valiutos kursui
reik§mingai augo per pastaruosius metus. Ferrari ir kt. (2021) teigé, kad 3 ménesiy trukmes
palikany normos iSaugimas apie 10 baziniy punkty lemty vietinj valiutos kursa vidutiniSkai
sustipréti apie 0,4 proc. JAV ir Didziojoje Britanijoje. Tuo tarpu, Japonijoje, Kanadoje ir
Australijoje 10 baziniy punkty palikany normos padidéjimas lemty vidutiniskai apie 0,4—1,3 proc.
valiutos kurso sustipréjimg. Mazesnéms ekonomikoms (DidZioji Britanija, Kanada ir Australija)
pinigy politikos kintamieji paaiskina mazdaug apie 45—70 proc. valiutos kurso variacijos jvykus
nagrinéjamam jvykiui, o didesnéms ekonomikoms kaip euro zona ir JAV siekia apie 20-50 proc.
Kai paliikany normos yra arti nulinés apatinés ribos, tuomet didesné koregavimosi nasta krenta

valiutos kursui, kai pasikei¢ia laukiama valiutos graza. Cecioni (2018) moksliniame tyrime
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identifikavo pinigy politikos Sokus, kurie pasireiskia po ECB Valdanc¢iosios Tarybos susitikimy ir
iSmatavo juos pasirinkto finansinio turto kainy poky¢iais. Autor¢ teigia, kad 100 baziniy punkty 1
mety trukmés paltikany normos padidé¢jimas lemia euro stipréjima JAV dolerio atzvilgiu apie 0,2
proc. 2002-2008 m. laikotarpiu, tac¢iau 2013-2017 m. periodu poveikis sustipréja ir siekia apie
1,2 proc. Patvirtinancias i§vadas gavo ir Wright (2012), kuris teigé, kad d¢l FED stimuliuojancio
poveikio ir taikomo kiekybinio skatinimo 10 mety trukmés JAV VVP pajamingumo sumazéjimas
12 baziniy punkty paveikia valiutos kursg: Kanados doleris, Anglijos svaras ir euras sustipréja
JAV dolerio atzvilgiu 0,5-1,1 proc. Swanson (2021) pasteb&jo, kad JAV doleris reikSmingai
reaguoja | FED vykdomus didelio masto turto supirkimus ir ateities gaires. Vieno standartinio
nuokrypio federalinés fondy paliikany normos padidéjimas (mazdaug apie 8,4 bazinius punktus)
sustiprina dolerj apie 0,12 proc. euro atzvilgiu ir 0,15 proc. Japonijos jeno atzvilgiu. FED
monetarinés politikos priemoniy: federalinés fondy normos, ateities gairés ir didelio masto turto
supirkimai 1991-2019 m. laikotarpiu paaiSkino 2629 proc. JAV dolerio variacijos. Toks JAV
paliikany normos padidéjimas daro JAV dolerio investicijas labiau patrauklias ir padidina dolerio
verte. Bulligan ir Delle Monacke (2018) istyré ECB politikos pranesimy jtakg eurui ir pastebéjo,
kad jie lémé ganétinai didele dalj valiutos kurso nuvertéjimo 2014—-2017 m. periodu. Kaupiamasis
nuvertéjimas svaro ir JAV dolerio atzvilgiu sieké apie 10 ir 16 procentiniy punkty atitinkamai
nagrin¢jamu periodu. Taigi, jvairios pinigy politikos priemonés siekiant palaikyti kainy stabiluma
ekonomikoje veikia valiutos kursg ir daugelis autoriy pastebi teigiamg tarpusavio ryS$j tarp
paliikany normos ir vietinés valiutos kurso.

Vykdoma centriniy banky veikla turi poveikj ne tik vietinéms finansy rinkoms, bet veikia
kitas uzsienio valstybes. Pasak Korus (2019), ECB vykdomos politikos poveikis perduodamas ir
kitoms Europos valstybéms kaip Danija, Norvegija ir Svedija. Standartinés pinigy politikos
modelis Salyje, turin¢ioje lanksty valiutos kursa, yra paliikany normos mazinimas arba pinigy
pasitilos padidéjimas, kuris nulemia nominalaus valiutos kurso nuvertéjima. Autorius tokj
nuvertéjimg aiSkina Mundelio trilemos pasekme, kuomet uZsienio pinigy politikos Sokai gali lemti
valiutos kurso pasikeitimus ekonomikoje. Valstybé¢, kurioje dél vykdomy turto pirkimo programy
mazéja pajamingumai, tampa maziau patrauklia investuotojy tarpe, todél tai nulems vietinés
valiutos kurso nuvertéjima. ECB nestandartiné pinigy politika gali veikti valiutos kursg dviem
kanalais: valiutos kurso ir pasitikéjimo. Esant valstybei su laisvai kintanc¢iu valiutos kursu ir
dideliu finansy rinkos atvirumo lygiu — tikétina, kad stipriai veiks valiutos kurso kanalas. Tuo
tarpu, pasitik¢jimo kanalas gali sumazinti valiutos kurso nuvertéjima euro atzvilgiu, kadangi
didinty pasitikéjima euro zona. Tyrime autorius neatrado reikSmingo tarpusavio rysio tarp bendry
ECB pranesimy ir Siaurés valstybiy (Danijos, Norvegijos ir Svedijos) valiutos kursy, taciau

pranesimai apie ECB nestandartinés politikos priemones reik§mingai veiké Danijos ir Norvegijos
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kronas. Ateities gairiy praneSimai stipriausiai veiké valiutos kursg i§ visy taikomy nestandartiniy
pinigy politikos priemoniy, o poveikis 1émé Danijos ir Norvegijos valiuty kursus nuvertéti.
Miranda—Agrippino ir Rey (2020) pastebéjo, kad JAV pinigy politika turi ganétinai vienodg
poveikj tiek Didziosios Britanijos, tiek euro zonos finansy rinkoms. FED vykdant ribojancia
pinigy politika t. y. didinant 1 proc. federaling palikany norma, dolerj reikSmingai sustiprina euro
ir svaro atzvilgiu, 0 poveikis siekia iki 4 proc., ta¢iau jtaka pastebima trumpo laikotarpio ir po trijy
ketvir¢iy ji tampa atvirkstine. Taigi, autoriai pastebéjo, kad vykdoma centriniy banky politika turi
perdavimo poveikj ne tik vietinei rinkai, taciau ir uzsienio valstybéms.

Tuo tarpu, tam tikri moksliniai tyrimai neatrado reikSmingo pinigy politikos poveikio
valiutos kursui. Hanabusa (2012) remiantis LA-VAR sudarytu kiekybiniu modeliu 2001-2006 m.
periodu nepastebéjo valiutos kurso reik§mingo rySio su taikytos BOE pinigy politikos
priemonémis. Rogers ir kt. (2014) nors ir atrado BOE ir BOJ poveiki, ypatingai paskelbty turto
pirkimo programy poveikj svaro ir jeno nuvertéjimui, tac¢iau kaip ir Sever ir kt. (2020) ECB atveju
Sis rySys pastebimas nereikSmingas ir teigiamas. Joyce ir kt. (2020) atliktas Didziosios Britanijos
tyrimas atspindéjo BOE jtakg svarui. Pasak autoriy, mazesnis vyriausybés vertybiniy popieriy
pajamingumas turéty lemti svaro nuvertejimg. Standartiné nepadengty paliikany pariteto
dekompozicija numato 8 proc. nuvertéjima, atsizvelgiant ; 10 mety trukmeés VVP pajamingumo
kritimg per kiekybinio skatinimo naujieny praneSimus. Kita vertus, autoriui naudojant vietoj
pajamingumy vienos nakties apsikeitimo paliikany normg — gaunama prieSinga iSvada, kad svaras
sustipréty 2009-2010 m. laikotarpiu. Tai rodo, kad yra sudétinga i8skirti i§ kity makroekonominiy
naujieny biitent tik pinigy politikos praneSimus, todél iSmatuotas poveikis néra tikslus.

Polis ir Pietrunti (2019) moksliniame tyrime taiké naujaji Keinsistinj (angl. New-—
Keynesian) modelj, kuriame vietoj efektyvios palikany normos naudojo Seséling palikany norma,
atspindincig pinigy politikos biiklg, kuomet reali paliikany norma pasiekia savo nuling apating
efektyvumo ribg. Nuo 2008 m. EUR/USD kurso dinamika buvo reikSmingai veikiama
nestandartinés pinigy politikos. Pasak autoriy, 2010-2014 m. periodu labiausiai kursg veik¢ FED
vykdoma politika, todél pastebimas JAV dolerio nuvertéjimas apie 6,3 proc. euro atzvilgiu. Nuo
2015 m. iki 2018 m. ECB politika, ypatingai taikomos nestandartinés pinigy politikos priemonés
labiausiai dalyvavo realaus valiutos kurso variacijoje, o tai nuléme euro nuverté¢jima apie 8.3 proc.
Anot Tchatoka ir kt. (2022) ne tik pinigy politika veikia valiutos kursg, pastebimas ir atvirkstinis
Juy rySys. Valiutos kursas suteikia papildoma vietinés pinigy politikos perdavimo kanala, kuris
leidzia uZsienio Sokams persiduoti j vieting ekonomika. Taip pat valiutos kursas reaguoja i$ karto
1 pinigy politikos pasikeitimus. Taigi, moksliniy tyrimy rezultatai dél pinigy politikos jtakos
valiuty kursui yra priestaringi: skirtingos krypties ar stiprumo poveikis bei daznai neatrandamas

tarpusavio rySys. Pastebima, kad ECB ir FED yra pagrindiniai pinigy politikos poveikio
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perdavimo valiuty rinkoms dalyviai, todél svarbu, kad jie uzkirsty kelig palikany normy Suoliams
ir uztikrinty finansy rinkos stabilumg. Valstybé su stabilesne ekonomikos aplinka lemia didesnj
pasitikéjimg vietine valiuta, o tai valiutos kursg stiprina.

1.3.4 Pinigy politikos jtaka kriptovaliutoms

Bitkoinas buvo sukurtas kaip nauja skaitmeniniy pinigy forma ir moké&jimy strukttira, kuri
leidzia anonimiSkai atlikti tarp vartotojy transakcijas nejtraukiant treciyjy Saliy kaip finansy
tarpininky ir centriniy banky. Jis atsirado per 2009 m. globalig krize ir tapo i$$iikiu ne tik finansy
institucijoms, bet ir vykdomai pinigy politikai, kuomet finansiné veikla vykdoma be reguliuojamy
banky jsikiSimy. Bitkoino i$skirtinumas nuo kito finansinio turto, kad jis sukuria lygiavert¢ (angl.
peer to peer) mokéjimy sistema, nepriklausancig nuo vyriausybés, banky, finansiniy institucijy ir
t. t., todél diskusijos apie jo poveikj finansy rinkai yra daznai nagrinéjamas.

Kriptovaliuty kainos gali bati siejamos su finansiniy burbuly susidarymu bei kai kurie
moksliniy straipsniy autoriai aptaria $ios valiutos svarbg investuotojams kaip apsidraudimg prie$
ekonominj neuztikrintumg. Geuder, Kinateder ir Wagner (2019) savo moksliniu tyrimu naudojant
PSY ir LPPL modelius jrodé, kad bitkoino atveju daznai susidaro finansiniai burbulai. Pagrindinés
ju susidarymo priezastys yra globali monetariné aplinka dekretinéms valiutoms (angl. fiat
currencies), instituciniai poky¢iai kaip bitkoiny ateities sandoriy jvedimas, bitkoino naudojimas
internetinéms transakcijoms, vyriausybés reguliavimo poky¢iai ir kt., kurie gali turéti didelés
jtakos bitkoiny kainy elgesiui. Wu, Tong, Yang ir Derbali (2019) naudodami GARCH model; ir
regresijos analiz¢ su fiktyviais kintamaisiais pastebéjo, kad nei auksas, nei bitkoinas negali biiti
laikoma stipria apsidraudimo ar saugaus prieglobsC¢io priemoné esant vidutinio ekonominés
politikos neapibréztumo (angl. economic policy uncertainty, EPU) salygoms. Daugeliui
investuotojy jis patrauklus dél decentralizuotos kriptovaliutos, kuri néra priklausoma nuo
vyriausybés ar agentiiry. Buliy ir mesky rinkose bitkoinas gali biti tik silpna apsidraudimo
priemon¢ prie§ ekonominj neuztikrintuma, o tai rodo, kad §is turtas gali biiti laikomas dél portfelio
diversifikacijos esant normalioms ekonominéms sglygoms. PrieStaringg nuomong pateiké Wang,
Xie, Wen ir Zhao (2019), kurie naudojant Grangerio priezasties testg pastebéjo, kad ekonominés
politikos neuztikrintumo perdavimas bitkoinui yra nereikSmingas beveik visose simuliuojamose
situacijoje, todel bitkoing galima laikyti kaip saugy prieglobstj esant neuZtikrintoms ekonominéms
salygoms siekiant portfelio diversifikacijos. Gursoy (2021) savo moksliniame tyrime bandé istirti
JAV ir Japonijos pinigy politikos neuztikrintumo (angl. monetary policy uncertainty, MPU)
indekso poveikj bitkoino kainai, tac¢iau 2010-2020 m. laikotarpiu FED ir BOJ pinigy politikos
netur¢jo reikSmingos jtakos bitkoino kainoms.

Vis daugiau mokslininky nagrinéja kriptovaliuty kainy dinamikg ir ja veikiancius

kintamuosius. Pinigy politikos poveikis pastebimas dvejopas, kuris yra susistemintai pateiktas 6
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lentel¢je. Palukany normos pasikeitimai akcijy rinkg veikia dél diskontuoty pinigy srauty
vertinimo, taCiau analogiSkas poveikis kriptovaliutoms néra placiai iSnagrinétas mokslinéje
literatiiroje, kadangi jos néra siejamos su jokiais pinigy srautais kaip akcijos ar obligacijos. D¢l
teorinés literatiiros traikumo paliikany normy jtakos kriptovaliuty kainoms atveju, pastaruoju metu
iSaugo poreikis placiau nagrinéti $ig temg mokslininky tarpe. Nguyen ir kt. (2019) regresinio
modelio pagalba teigé, kad centrinio banko palikany norma neturi reikSmingo poveikio
kriptovaliutoms JAV ir Kinijos atvejais, taciau kriptovaliuty graza didéja esant Kinijos ribojanciai
monetarinei politikai. Palikany normy iSaugimas lemia didesnes skolinimosi sgnaudas, todél tai
turi neigiama poveikj jmoniy produkcijos kastams ir daro spaudimg akcijy kainai. Investuotojai
traukiasi i$ akcijy rinkos, mazéja jy paklausa, o alternatyva buty kriptovaliutos. Taigi, teigiamas
rySys tarp CB paliikany normos ir kriptovaliutos grazos gali fiksuoti kapitalo pasitraukimg i§
akcijy rinkos dél ribojan¢ios monetarinés politikos neigiamo poveikio akcijy grazoms.
Patvirtinancig i§vada teigé Dyhrberg (2016), kuris teige, kad didesné CB paliikany norma siejama
su kapitalo i$¢jimu i$ akcijy rinkos, o bitkoino graza dél padidéjusios paklausos iSaugs.

6 lentelé

Pinigy politikos poveikis kriptovaliuty rinkai

Vidal-Tomas ir ECB, FED, BOE ir | Bitkoinas néra veikiamas tarptautinés pinigy politikos jvykiy ir

Ibanex (2018) BOJ prane$imy i§ FED, ECB, BOE ir BOJ 2011-2017 m. laikotarpiu.
Egzistuoja reikSmingas JAV pinigy politikos pranesimy kintamumo
Corbet ir kt. (2020) FED perdavimo poveikis kriptovaliutos rinkoms, i$skyrus mazos

kapitalizacijos kriptovaliutoms.

Aukstesné federaliné fondy norma yra siejama su didesne kapitalo
Dyhrberg (2016) FED kaina, remiantis kapitalo i$¢jimui i$ akcijy rinkos j kriptovaliutos
hipoteze, bitkoino graza Siuo atveju didés.

BOJ ir FED pinigy politiky praneS§imai bei pinigy politikos
Gursoy (2021) BOJ ir FED neuztikrintumo indeksas (angl. MPU) neturi reik§mingo poveikio
bitkoino kainai.

Netikétas pinigy politikos ribojantis poveikis matuojamas 2 m.
Ma ir kt. (2022) FED trukmés JAV VVP pajamingumo iSaugimu 1 baziniu punktu, kuris
lemia apie 0,25 proc. bitkoino kainos nukritimu.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lentel¢je nurodytais altiniais.

Taip pat Nguyen ir kt. (2019) iSskyré centrinio banko patikimuma, kuris gali lemti
asimetriSkg turto atsaka ] pinigy politikg. Jei rinkos dalyviai yra teigiamai nusiteike dél
ekonomikos biklés, kuri siejama su aukstesne turto spekuliacijos paklausa, kriptovaliutos grazos
didés. Siuo pozidriu kriptovaliutos yra laikomos kaip spekuliatyvus turtas. Tuo tarpu, Karau
(2021) 2013-2021 m. laikotarpiu nepastebéjo reik§mingo ECB ir FED paliikany normos poveikio
kriptovaliuty rinkai. Padidéjusi paliikany norma gali biiti siejama su paliikany negeneruojanciu
turtu kaip pvz. bitkoino vertés sumazéjimu, kadangi kity aktyvy paklausa padidéty, taciau

praktikoje Sis rySys tikrai atrandamas ne taip lengvai. Taip pat autorius norédamas nagrinéti CB
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politikg pasirinko Vokietijos ir JAV VVP pajamingumus, kadangi CB paliikany normos buvo arti
arba sieké nulj ilgus laiko periodus. Sudarytuose VAR modeliuose teigiama, kad ribojanti euro
zonos pinigy politika (matuojama 2 mety trukmés paltikany normomis) maZzina bitkoino kaina, o
JAV ribojanti pinigy politika didina. Taigi, 2 mety trukmés palikany normos padidéjimas 10
baziniy punkty gali nulemti euro zonoje bitkoino kainos nukritimg apie 20 proc., o JAV atveju 7
proc. kilima. Kriptovaliutos Salininkai daznai diskutuoja, kad bitkoinas pakeis auksg laikant jj kaip
apsidraudimg nuo infliacijos, todél disinfliacinis Sokas turéty sumazinti investavima j bitkoing. Jei
vykdoma ribojanti pinigy politika, didinamos paltikany normos, kad sustabdyti infliacijos augima,
todél remiantis anksciau pateiktu teiginiu bitkoino kaina turéty kristi dél mazéjancios jo paklausos,
taciau toks paaiSkinimas JAV atveju netinka.

Pinigy politikos praneSimai suteikia rinkos dalyviams informacijos apie paliikany normas,
o tai lemia nejprastus vertinimo pokycius net ir bitkoino atveju. Ma ir kt. (2022) istyre, kad
federalinés atvirosios rinkos komiteto (angl. Federal Open Market Commitee, FOMC) susitikimo
metu, netikétas pinigy politikos susitraukimas matuojamas 2 mety trukmés JAV izdo obligacijos
1 baziniu punktu padidéjimu siejamas su 0,25 proc. bitkoino kainos nukritimu. Tuo tarpu uzsiteses
poveikis yra didesnis ir tgsiasi po FOMC susitikimo. Toks stebimas poveikis yra dél bitkoino
rinkos mazo likvidumo, todél rinkai uztrunka daugiau laiko jtraukti naujai pasirodziusiai
informacijai | kaing. Nors autoriai atrado reikSminga pinigy politikos poveikj bitkoino kainai,
taciau bendros kainos variacijos nulemia tik maza dalj 2010-2020 m. laikotarpiu. Pasak Vidal-
Tomas ir Ibanez (2018) kriptovaliuty rinka nereaguoja ; ECB, FED, BOJ ir BOE spaudos
konferencijas bei pranesimus. Taigi, pastebimi tam tikri prieStaraujantys teiginiai tarp mokslininky
nagrinéjant kriptovaliuty atsakg ] pinigy politikos pasikeitimus. Vieni tyrimy rezultatai atskleide
tiesioginj arba atvirkstinj rysj su palikany norma, kiti — CB praneSimy svarba, o kai kurie autoriai
neatrado reik§mingo poveikio kriptovaliuty rinkai.

Taigi, siekiant apibendrinti pinigy politikos poveikj finansiniam turtui pastebétos
tiesioginé ir netiesioginé jtakos finansiniam turtui. Pirmiausia, tiesioginis poveikis atsiranda
vykdant CB kiekybinio skatinimo programas, kuomet vykdomos tiesioginés intervencijos }
finansy rinkas, o dazniausiai j vyriausybés vertybiniy popieriy rinka. Antra, kitas finansinis turtas
toks kaip akcijos, imoniy obligacijos, kriptovaliutos, yra veikiamas netiesiogiai pinigy politikos

per jvairius jos poveikio kanalus.
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2. PINIGU POLITIKOS ITAKOS FINANSINIAM TURTUI TYRIMO
METODIKA

Analizuojant uzsienio autoriy mokslinius straipsnius, kuriuose nagrinéjama pinigy
politikos poveikis finansiniam turtui, pastebéta, kad daugiausia tyrimai buvo atliekami naudojantis
jvairius empirinés ir ekonometrijos analizés metodus. Daugelis autoriy nagrin¢jo pagrindiniy
centriniy banky praneSimy poveikj finansiniams aktyvams. Taip pat, rinkosi CB paltkany normy
ir pinigy pasitlos rodiklius siekiant iSmatuoti pinigy politikos jtaka. Taigi, Siame darbe bus
pasirenkamas CB vykdomy priemoniy jtaka parodantis rodiklis ir kiekybinis tyrimo modelis,
kuriuo siekiama tinkamiausiai jvertinti jy poveikj finansiniam turtui.

2.1 Tyrimo tikslas, modelis ir hipotezés

Standartineés ir nestandartinés pinigy politikos poveiki nagrin¢jo jvairlis akademikai ir
mokslininkai, kurie bandé atrasti tarpusavio ir priezastingumo rySius su finansiniu turtu.
Dazniausiai egzistuojantis netiesioginis poveikis akcijoms, obligacijoms ir valiutoms veikia per
jvairius pinigy politikos perdavimo kanalus. Reaguojant j Covid—19 pandemijos sukeltus
padarinius ir 2022 m. Ukrainos — Rusijos karg CB vykd¢ jvairias priemones, kurios turi reikSmingg
poveikj finansiniam turtui, todél aktualu istirti tarpusavio ryS$ius, jtraukiant ir Siuos pastaruosius
jvykius. Sio tyrimo tikslas — remiantis i§analizuota moksline literatiira sukurti tinkamiausia pinigy
politikos jtakos vertinimo model;j ir jvertinti FED bei ECB pinigy politikos poveikj akcijoms,
obligacijoms, valiutoms ir kriptovaliutoms JAV ir euro zonoje.

Pasak Trifonova ir Kolev (2021) ECB ir FED yra vieni pirmyjy centriniy banky pasaulyje,
kurie po 2008-2009 m. finansy krizés palikany normoms priartéjus prie nulio émési kiekybinio
skatinimo. Miranda—Agrippino ir Rey (2020) teigia, kad FED paaiskina ganétinai didele dalj
rizikingo turto kainy svyravimo pasaulyje, kadangi vykdant ribojancia pinigy politika sumazéja
pasauliniy finansiniy tarpininky jsiskolinimas, vidaus kredity teikimas jvairiose valstybése ir
grieztéja uzsienio finansines salygos. Autoriai tyrime atrado labai reikSmingg ir stipry JAV pinigy
politikos perdavimo poveikj kity valstybiy finansy rinkoms. Tuo tarpu, Parle (2022) teigé, kad
ECB laikomas vienas svarbiausiy centriniy banky pasaulyje dél vykdomos politikos bei autorius
ypatingai pabréZzia reikSmingg jo komunikacijos poveikj kaip priemong paveikti makroekonomika,
ateities ekonominius likescius ir rinkos nuotaikg. Hayof ir Niehof (2011) bei Korus (2019) pritare,
kad esant aukStam Europos finansy rinky integracijos lygiui, ECB vykdoma politika ir
komunikacija reikSmingai veikia ne tik euro zonos, bet ir Europos rinkas, todél labai svarbu
iSanalizuoti ECB priimamas standartines ir nestandartines pinigy politikos priemones. Taigi,
svarbu i$nagrinéti vieny svarbiausiy pasaulyje centriniy banky poveikj kaip ECB ir FED bei

i8gryninti jy poveikj skirtingoms finansinio turto kainoms.
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Moksliniy tyrimy autoriai daZniausiai susidurdavo su pinigy politikos poveikio
iSmatavimo problema. Daugelyje valstybiy ir regiony trumpojo laikotarpio palikany normos ilga
laikg buvo Zemos arba netgi nulinés, todél vertinti pinigy politika tik su paliikany normomis nebiity
tinkamas metodas. Pasak Takaoka ir Takahashi (2022) ir Wright (2012) CB paliikany norma rodo
pinigy politikos biikle tik esant normaliems laikams, kai norma yra daugiau nei nulis. Kai kurie
ankstesni tyrimai naudojo vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumus matuojant pinigy
politikos jtaka finansiniam turtui, pavyzdziui, Krishnamurthy ir Vissing-Jorgensen (2011), Wright
(2012), taciau tokie tyrimai atkreipia démesj ] tiesioginj pinigy politikos, tiksliau kiekybinio
skatinimo poveikj vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumams.

Naujausi tyrimai naudoja SeSélines palikany normas, norint iSmatuoti pinigy politikos
buseng (Anderl ir Caporale, 2022; Plakandaras ir kt., 2022; De Polis ir Pietrunti, 2019; Guidolin
ir kt., 2017). Ses¢ling paliikany norma rodo laisvesne ir labiau skatinanéia politikos biiseng negu
oficialios paliikany normos bei Tayloro lygtimi apskai¢iuotos paliikanos. Pasiekus artima nuliui
paliikany normy aplinkg CB taiké jvairias nestandartines pinigy politikos priemones (kiekybinis
skatinimas, ilgo laikotarpio paskolos, ateities gairés), todél Seséliné paliikkany norma atspindi visas
CB priimtas politikos priemones, kadangi jos dazniausiai yra sudarytos remiantis CB pinigy
junginiais ir/ar balanso straipsniais (turtas ir jsipareigojimas), o tai parodo tikslesnj pinigy
politikos biisenos vaizda. Anderl ir Caporale (2022) pastebéjo, kad pinigy politikos Sokai paremti
Seséline palukany norma yra labiau informatyvis Kriziniu periodu, o esant standartiniam periodui
(taikomos standartinés pinigy politikos priemonés) pakankamai tiksly vaizda suteikia oficialiosios
paltikany normos. Autoriai pabrézia Sesélinés palikany normos svarbg jvertinant pinigy politikos
pozicija bei taikomy priemoniy Soky poveikj. Plakandaras ir kt. (2022) tirdamas pinigy politikos
jtakg finansiniam turtui t. y. akcijy rinkai pasirinko Wu ir Xia (2016) sukonstruotg Ses¢ling
paliikany norma. Autoriai buvo pirmieji, kurie pateiké struktiirinj standartinés ir nestandartinés
pinigy politikos poveikj naudodami Seseéling palukany norma JAV akcijy rinkos kintamumui. Kaip
alternatyva pinigy politikos biiklei nustatyti Guidolin ir kt. (2017) naudojo Krippner (2012)
Seseline trumpojo laikotarpio paltikany normg finansinio turto tyrime. De Polis ir Pietrunti (2019)
informacijos apie pinigy politikos biikle pasiekus nuling apating ribg. Pasiekiant §ig apating riba,
Seseline paliikany norma gali buti neigiama, todél tiksliau atvaizduoja pinigy politikos bliseng ir
leidzia iSvengti nagrinéjamy parametry kaip CB oficialiy palikany normy naudojimo netikslumo
problemy, kadangi nominalios paliikany normos néra informatyvios. Taigi, remiantis mokslininky
atliktais tyrimais Siame magistro darbe bus nagrinéjama 3 $e$¢liniy palikany normy dinamika ir
pasirinkta viena tinkamiausia tyrimui atlikti pa¢io tyrimo pradzioje. Atsizvelgiant  tai, kad ECB

ir FED jgyvendino daug skirtingy nestandartinés pinigy politikos priemoniy ir buvo pasiekta
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nuliné apatiné riba, Siame darbe bus naudojamos $esélinés paltikany normos, kurios yra skirtos
Sioms problemoms i$spresti.

Krippner (2014) Sesélinés palukany normos vienas 1§ kintamyjy yra VVP pajamingumo
skirtingo i$pirkimo trukmiy kreivés. Sia $eséline palikany norma jvertinama politikos paliikany
norma ir nestandartinés pinigy politikos priemonés kaip kiekybinis skatinimas (Krippner, 2020).
Sudarant Krippner Seséling palikany normg yra naudojami 1, 2, 3, 5, 7 ir 10 mety iSpirkimo
trukmés, o Wu ir Xia (2016) naudoja 0,25, 0,5, 1, 2, 5, 7 ir 10 mety pajamingumo kreivés
duomenis. Pirma, autoriai pabréZia, kad $e$éliné paltikany norma turi sutapti su oficialia pinigy
politikos norma, kuomet pastaroji yra vir§ nulinés apatinés ribos. Antra, JAV Ses¢lin¢ paliikany
norma stipriai koreliuoja su FED balansu ir kiekybinio skatinimo laikotarpiu koreliacijos
koeficientas sieké apie —0,94. Trecia, Ses¢liné palikany norma atitinka Tayloro taisykle, kuomet
federalineé fondy norma dél nulinés apatinés ribos negaléjo pasiekti tokios ribos (Wu ir Zhang,
2019). Nagrinéjant $eséliniy palikany normy dinamika labiausiai pinigy ciklus atspindi Krippner
Seséliné paliikany norma, o Wu ir Xia bei Kortela paliikanos yra su tam tikru atsilikimu ir uzdelstu
priemoniy poveikiu. Sig dinamika bus galima pamatyti tolimesniuose tyrimo skyreliuose, o tyrime
bus naudojama tik Krippner Ses¢liné paltikany norma dél duomeny prieinamumo ir tikslesnio CB
pinigy politikos poveikio atvaizdavimo. 7 lenteléje pateikti pinigy politikos veiksniai, kurie bus

naudojami Siame tyrime.

7 lentelé
Tyrimui pasirinkti pinigy politikos veiksniai

Simbolis Kintamasis ApraSymas

. ‘s Seséliné paliikany norma, kuri sudaryta remiantis JAV ir euro
Krippner Se$éliné

J_Krippner alikany norma. broc Zonos pajamingumais ir kitais pinigy politikos veiksniais
EZ_Krippner b U » Proc. p- (jvertina standartines ir nestandartines FED bei ECB
JAV & euro zonoje -
priemones).
7 Palik Federaliné fondy paliikany | Nustatoma FED paliikany norma, uz kurig bankai skolinasi i$ Paltikanos
- norma, proc. kity komerciniy banky.

Paltikany norma uz
EZ Paluk naudojimasi indéliy
galimybe, proc.

Paltikany norma, uz kurig bankai naudojasi vienos nakties
indéliy galimybe i§ ECB.

Pinigy pasiiila matuoja grynyjy pinigy kiekj valstybés
apyvartoje.
P1 — grynieji pinigai apyvartoje, vienos nakties indéliai + P2

P2 Pinigy pasitlos augimas, — terminuoti iki 2m., jspéjamieji iki 3 mén. ir kiti trumpojo P1r1_1 su
EZ_P3 proc. . . pasiiila
laikotarpio indéliai.
P3 — P2 ir kitos rinkos priemonés kaip atpirkimo sandoriai,
skolos vertybiniai popieriai iki 2 m ir kt.
JAV VK] augimo tempas, JAV vartotojy kainy indekso augimas, proc. p.
JLINFL proc. Euro zonos harmonizuotas vartotojy kainy indekso augimas CB tikslai
EZ_INFL | Euro zonos HVKI augimo | uotas vartotojy kamy ugtmas,
proc. p. (makro
tempas, proc. rodikliai)
J_NRD Nedarbo Ivais. proc Ekonominis rodiklis, kuris parodo valstybés nedirbanciyjy
EZ NDR yg's, proc. asmeny procentine dalj nuo darbo jégos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* duomeny baze
Taigi, tyrimui buvo pasirinkta ne tik $e$éliné palikany norma, bet ir kiti pinigy politikos

veiksniai kaip pinigy pasiiila, CB paliikany norma, kurios atspindi CB vykdoma politika, o
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kadangi pagrindiniai Siy politiky tikslai yra zema infliacija ir visiSkas uzimtumas buvo jtraukti ir
Sie veiksniai, kadangi iSaugus infliacijai ar padid¢jus nedarbui CB pradeda vykdyti jvairias

priemones, kad uztikrinty stabilumg. 8 lenteléje pateikiamas JAV ir euro zonos pasirinktas

finansinis turtas bei jo pasirinkimo pagrindimas su aprasymu.

8 lentelé
Tyrimui pasirinkti JAV ir euro zonos finansinio turto kintamieji

Simbolis Kintamasis Aprasymas
S&P 500 indeksas yra laikomas vienas pagrindiniy JAV
S&P 500 | S&P 500 akcijy indeksas | akcijy birzos rodikliy, kuris apskaiéiuojamas jtraukiant 500
jmoniy svarbiausiuose JAV sektoriuose. Akcijos
EURO EURO STOXX 50 Indeksas apskaicCiuojamas jvertinus 50 didziausiy jmoniy,
STOXX50 | akcijy indeksas veikianéiy euro zonoje.
10 ir 2 mety trukmés JAV izdo obligacijy pajamingumai,
JAV VVP 10 ir 2 mety kurie yra kaip palikany norma, uz kuriag JAV vyriausybé
J_VVP L : S oo et
- trukmés pajamingumai skolinasi emituojant skolos VP, iSreiskiama procentiniais
punktais.
J M JAV vidutinio ir ilgo Indeksai matuoja investicinio reitingo, fiksuoty pajamy
laikotarpio jmoniy imoniy obligacijas, kuriy terminas iki iSpirkimo svyruoja nuo Obligacijos
obligacijy indeksai 1 iki 10 m. (vidutinio) arba daugiau 10 mety (ilgo)
EZ VVP | Euro zonos vyriausybiy | Euro zonos 10 m. trukmés vyriausybiy bendrasis VVP
obligacijy indeksas pajamingumo indeksas, iSreiSkiamas p. p.
EZ IM Euro zonos jmoniy lm(_)niq__obligacijl_g indeksas _jtrauk_ia_ euro  zonos jmoniy
obligacijy indeksas obllgaguas, kurlos yra mvestlcml.o. .reltlrqu,‘ euro
denominuotos ir fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai.
EURUSD | EUR/USD kursas Dabartiné EUR/USD valiutos kurso kaina Valiutos kursas
Bitcoin Bitcoin indeksas Bitcoin indekso kaina, prekiaujama JAV doleriais. Kriptovaliuta

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* duomeny baze

8 lenteléje galime pastebéti pasirinktus JAV ir euro zonos finansinio turto kintamuosius.
JAV atveju pasirinktas vienas pagrindiniy JAV akcijy birzos rodikliy t. y. S&P 500 akcijy
indeksas, kuriame jtraukiamos 500 JAV jmoniy, o euro zonos atveju EURO STOXX 50 akcijy
indeksas, kuriame jvertinamos 50 didZiausiy euro zonos jmoniy. Tiriant obligacijy rinkg buvo
pasirinkti 2 m. trukmés JAV VVP pajamingumas (J_VVP_2P) bei 10 m. trukmes (J_ VVP_10P),
0 imoniy obligacijoms vidutinés trukmés nuo 1 iki 10 m. investicinio reitingo obligacijy indeksas
(J_IM_V) ir ilgos trukmeés nuo 10 m. (J_IM_I). JAV atveju pasirinkta jvairiy iSpirkimo trukmiy
obligacijos, kad parodyti pinigy politikos jtakos skirtumus esant skirtingai obligacijos iSpirkimo
trukmei. Tuo tarpu, euro zonos atveju pasirinkti EZ VVP bendrasis euro zonos VVP
pajamingumo indeksas ir EZ M — imoniy obligacijy. Taip pat nagrinéjamas poveikis EURUSD
valiutos kursui bei vienai populiariausiy kriptovaliutos kainai bitkoinui, kuriam buvo pasirinktas
Bitcoin indeksas. Remiantis ,,Bloomberg“ duomenimis buvo pasirinkti 2000 m. rugpjacio mén.
iki 2023 m. birzelio mén. dieniniai duomenys (vidutiniskai apie 250 prekybos dieny per metus)
norint iSmatuoti Krippner Ses¢linés palikany normos poveik; finansiniam turtui, o jtraukiant kitus
veiksnius modeliuose jvertinti ménesiniai (275 ménesiai) to pacio periodo duomenys, siekiant kuo
tikslesnio pinigy politikos poveikio i§gryninimo, i§skyrus bitkoing, kurio duomenys nagrinéjami
nuo 2010 m. liepos mén. Tyrimui ir skaiiavimams atlikti buvo naudojamasi Excel ir R

programinémis jrangomis.
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Tyrime taip pat iSkeliamos pagrindinés 4 tyrimo hipotezés, kurios vaizduojamas 9
lenteléje. Pirmoji nuliné hipotezé (HO1) teigia apie akcijy kainos ir Sesélinés paliikany normos
reik§mingg ry$j tiek euro zonos, tick JAV atvejais. Trifonova ir Kolev (2021) paneigé Sig hipoteze
FED pinigy politikos atveju, naudojant Wu ir Xia (2016) Ses¢ling palikany normga ir S&P500
akcijy indeksg 2009-2019 m. periodu, kadangi reikSmingas rySys nebuvo atrastas. Tuo tarpu,
Plakandaras (2022) naudodamas Krippner (2014) seséling palikany norma pastebéjo teigiama rys;j
tarp akcijy kintamumo ir Sesélinés paliikany normos JAV atveju. Antroji hipotezé (HO2) rodo jtaka
obligacijy pajamingumui, kurig patvirtino Guidolin ir kt. (2017) savo moksliniame darbe. 2004—
2012 m. laikotarpiu pastebéjo reikSminga teigiamg poveikj JAV investicinio ir neinvesticinio
reitingo obligacijy pajamingumams. Trecioji hipoteze (HO3) teigianti apie pinigy politikos poveiki
valiutos kursui atlikus moksliniy tyrimy analiz¢ nebuvo patvirtinta Trifonova ir Kolev (2021)
moksliniu tyrimu nagrinéjant tarpusavio rysj tarp EUR/USD kurso bei FED pinigy politikos. Tuo
tarpu, De Polis ir Pietrunti (2019) atrado reikSmingg FED ir ECB pinigy politikos poveiki,
matuojama Krippner (2014) sesélinémis palikany normomis. Galiausiai paskutiné hipotezé (H04)
teigia apie reik§minga pinigy politikos poveikj kriptovaliutoms. Siai hipotezei nebuvo atrasta
tyrimy, kurie galéty patvirtinti ja. Taigi, SeSelinés palukany normos pagalba bus jvertinamas ne tik
standartiniy pinigy politikos priemoniy poveikis tik jtraukiant CB paliikany normg ar pinigy
pasitla, bet ir nestandartiniy priemoniy.

9 lentelé
Pinigy politikos poveikio finansiniam turtui hipotezés

HO: Seséliné palikany norma reik§mingai veikia akcijy kaina
H11 Alternatyvioji hipotezé: Seséliné paltikany norma neturi jtakos akcijy kainai
HO2 Seséliné paliikany norma turi poveikj obligaciju pajamingumui.
Alternatyvioji hipotezé: Seséliné paltikany norma neveikia obligacijy pajamingumo
HOs3 Egzistuoja rySys tarp vietinio valiutos kurso ir SeSélinés normos.
Alternatyvioji hipotezé: néra rysio tarp vietinio valiutos kurso ir Se$¢linés paltikany normos
HO4 Seséliné palikany norma turi reik§minga poveikj kriptovaliutoms.
H14 Alternatyvioji hipotezé: Se§éliné paliikany norma neturi reik§mingo poveikio kriptovaliutoms
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Ankstesni tyrimai nagrin¢jo centriniy banky praneSimy poveik} finansy rinkoms
naudodami jvykio (atvejo) metodologijas, kadangi 10 lenteléje matome, kad autoriy tai buvo
dazniausiai pasirenkamas tyrimo metodas, norint iSnagrinéti pinigy politikos poveikj.
Mokslininkai daZniausiai pasirinkdavo svarbiausius CB jvykius nagrinéjamu laikotarpiu ir
simuliuodavo monetarinés politikos Sokus tam tikrame laiko lange apie pasirinkto pinigy politikos
pranesimg arba sprendimo metu. Tokiy tyrimy ribotumas yra, kad per trumpas pasirinktas laiko
langas gali praleisti svarbig reakcija | pinigy politikos naujienas, taciau per daug platus gali reiksti
kity naujieny jtakg pasirinkto aktyvo reakcijai, todel iSgryninti tik pinigy politikos praneSimy

poveikj yra sudétinga. Sie poky¢iai turi reikmingai veikti tam tikras turto klases, kad bity
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uzfiksuotas jy poveikis. Tuomet naudojantis vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumy ar kity
finansiniy aktyvy reakcijomis j tam tikra pinigy politikos jvykius iSmatuojamas pinigy politikos
poveikis, 0 gautus rezultatus autoriai derindavo su kitais kiekybiniais metodais kaip vektorine
autoregresine analize (VAR), apibendrintu autoregresijos salyginio heteroskedastiSkumo
(GARCH) modeliu, maziausiy kvadraty modelio (MKM) ir tiesinés regresijos modeliais. VAR
analizé daZniausiai pasitelkiama, norint atrasti buvusius kintamyjy rySius, remiantis praeities
duomenimis bei prognozuoti tarpusavyje susijusias laiko eilutes, todél $is metodas yra labai
tinkamas siekiant iStirti pinigy politikos poveikj turto rinkoms, remiantis jvairias pinigy politikos
perdavimo kanalais. Moksliniy tyrimy autoriai taip pat daznai pasitelkdavo atsako j impulsg
funkcijas, kad iSmatuoti tam tikro finansinio turto vertés atsaka j pinigy politikos priemoniy
pasikeitimus, pavyzdziui, palikany normy pasikeitimus.

10 lentelé

Nagrinéty moksliniy straipsniy naudoti tyrimo metodai

Ivykio/atvejo metodas (angl. Karau (2021); Bernanke ir Kuttner (2005); Rigobon ir Sack
event study methodology) + VAR | (2004); Cecioni (2018); Wright (2012).
Ivykio/atvejo metodas + GARCH | Liu ir kt. (2022).
Nakamura ir Steinsson (2018); Fratzscher ir kt. (2016); Haitsma
ir kt. (2016); Bredin ir kt. (2009); Ferrari ir kt. (2021); Korus
(2019); Ma ir kt. (2022).
Pirovano (2012); Laine (2021); Plakandaras ir kt. (2022); Guo ir

Ivykio/atvejo metodas +
regresijos analizé

VAR/SVAR kt. (2020); Guidolin ir kt. (2017); Joyce ir kt. (2020); Miranda—
Agrippino ir Rey (2020); Tchatoka ir kt. (2022).
VECM Trifona ir Kolev (2021).
lyke ir Maheepala (2022); Petrakis ir kt. (2022); Hayo ir Niehof
Regresijos modeliai (2011); Takaoka ir Takahashi (2022); Duca ir kt. (2016);
Swanson (2021); Nguyen ir kt. (2019).
Koreliaciné analizé Fernandez ir kt. (2022).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.

10 lenteléje pastebima, kad buvo naudojamas ir vektorinis paklaidy koregavimo modelis,
kuris dazniausiai autoriy pasirenkamas, kuomet susiduriama su tiriamy kintamyjy endogeniskumo
lygmeniu ir veiksniai yra susieti tarpusavyje ekonominiuose procesuose. Trifona ir Kolev (2021)
18skyré endogeniSkus veiksnius kaip akcijy indeksas, VVP pajamingumas ir valiutos kursas, o
egzogeniskas veiksnys buvo $eséliné palikany norma. Sis VECM metodas autoriams atkleidé
analizuojamy kintamyjy reakcija i1 pinigy politikos t. y. Sesélinés paliikany normos pokycius
ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu. Regresijos modeliai autoriams padéjo identifikuoti reikSmingg ir
nereikSmingg pinigy politikos poveikj skirtingam finansiniam turtui. Tuo tarpu, VAR modelis
autoriy naudojamas ne tik dazniausiai, bet ir laikomas labiausiai tinkamu modeliuojant pinigy
politikos priemoniy jtaka pasirinktam finansiniam turtui bei uzfiksuoti pinigy politikos perdavimo
kanalus. Taigi, galima apibendrinti, kad autoriai siekiant iSmatuoti pinigy politikg rinkosi

ekonometrinius modelis, o dazniausiai siekiant iSmatuoti pinigy politikos Soky poveikj naudojosi
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VAR ir regresijos modelius. Taip pat siekiant jvertinti tam tikro turto kainy reakcijg i pinigy
politikos impulsg pasitelkiami atsako j impulso funkcijos grafiniu pavidalu, kurios leidzia stebéti
kintamojo reakcijos kitima laike ir jvertinti jos kryptj. Siame tyrime bus pasirinkta koreliacinés ir
regresinés analizés bei VAR modeliai, kurie leidzia atlikti Granger prieZastingumo, IRF funkcijos
ir FEVD grafing analizes.
2.2 Tyrimo organizavimas

2.1 poskyryje buvo pasirenkami dazniausiai sutinkami ir tinkamiausi metodai tokie kaip
koreliacijos, tiesinés regresijos, VAR ir atsako j impulsus funkcijos grafinés analizés. Taigi, Siame
poskyryje bus aprasomas pasirinkti tyrimo metodai ir pristatomas tyrimo organizavimas.
Pirmiausia, koreliacijos analizé padeda nustatyti statistinj rySio stiprumg tarp pasirinkty
kintamyjy. ISreiSkiamas koeficientas (1), kurio reik§Smé gali buti nuo -1 iki 1. Teigiamas
koeficientas rodo tiesioginj tarpusavio rysj tarp veiksniy t. y. vienam kintamajam didéjant, kitas
veiksnys irgi kyla ir atvirksciai esant neigiamai koeficiento vertei. Remiantis 11 lentele, kuo r
reik§mé artéja prie vieneto (teigiamo arba neigiamo) — tuo pastebimas rysys tarp veiksniy yra
stipresnis. Siame darbe bus naudojamas Pearson‘o koreliacijos koeficientas, remiantis (4) lygtimi,

taciau koreliacija nepaaiskina veiksniy priezastingumo (Cekanavicius ir Murauskas, 2014).

S-D-7) .
- 4
"= Re0trso-9)2 )

X ir y — stebéjimy x ir y vidurkiai;
11 lentelé

Koreliacijos reiksmiy stiprumo interpretacija

Koreliacijos koeficiento reik§meé Interpretacija
0,9 <|r|< 1 | Labai stipri koreliacija
0,7<|r|< 0,9 | Stipri koreliacija
0,5<]|r|< 0,7 | Vidutinio stiprumo koreliacija
0,3<|r[< 0,5 | Silpna koreliacija
| r|<0,3 | Labai silpna koreliacija (nereik§minga)
Saltinis: Cekanaviéius ir Murauskas (2014).

Tuomet bus uzraSoma tiesinio regresinio modelio lygis, remiantis (5) lygtimi:

Yi = Bo + P1Xai + BoXoi + o+ BiXii tu i =1,..,m ®)
kurioje pateikiami Y; priklausomojo kintamojo stebéjimai, X;;, X5;, ..., Xj; Yyra i—tosios eilés k
regresoriy stebéjimy reikSmés, u; — liekamoji paklaida, S, — laisvasis narys, kuomet visy
regresoriy reikSmeés X lygios nuliui, 51 — X1 nuolydZio koeficientas, 5,— X2 nuolydzio koeficientas
ir t.t. Koeficienty galima ekonominé interpretacija gali biti: §; rodo, kiek pasikeis Y; dél 1 vieneto
regresoriaus X;; pasikeitimo, laikant kitus nepriklausomus kintamuosius X,;, ..., Xj; konstanta
(Stock ir Watson, 2003). Si tiesiné regresijos analizé, naudojant MKM leidzia identifikuoti

pasirinkty kintamyjy priklausomybe nuo kity nepriklausomy veiksniy (Kasiulevicius ir
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Denapiené, 2008). Taip pat, tyrime bus jvertinamas tiesinio regresinio modelio tinkamumas,
remiantis: determinacijos koeficientu (R?), ANOVA p reik§me, T (Stjudento) kriterijais atskiriems
nepriklausomiems kintamiesiems. Pirmiausia, determinacijos koeficientas (R?) parodo, kokia Y
variacijos dalis paaiSkinama regresoriais (X). Kuo didesné koeficiento reik§mé, tuo modelis labiau

atitinka duomenis, o (6) lygtyje pateikiama determinacijos koeficiento formulé:

2 ESS ¥ (¥;-Y)? _ Regresijos kvardraty suma ©6)

TSS Y (Yi=7)? Bendroji kvardaty suma
P reik§mé parodo, ar tirlamame modelyje egzistuoja reikSmingai susijusiy su priklausomu

kintamuoju regresoriy. Jei p reik§mé didesné nei 0,05 reikSmingumo lygmuo, tuomet modelyje
kintamieji yra nereik8mingi ir modelis abejotinas. Taip pat tikrinami T (Stjudento) kriterijai
atskiriems regresoriams, kurie suteikia informacijos apie nepriklausomo veiksnio tinkamuma
modelyje. Esant tam tikro veiksnio p reikSmei mazesnei nei 0,05, parodomas nepriklausomo
kintamojo statistinis reikSmingumas. Taip pat Siame tyrime bus tikrinma tiesinio regresijos
modelio prielaidos (Gujarati ir Porter, 2009):

1. Multikolinearumas — tarpusavio koreliacija tarp regresoriy, tikrinant koreliacijos
koeficientus tarp nepriklausomy kintamyjy. Paprastai, kai koreliacijos koeficientas didesnis nei
0,8, tai indikuoja multikolinearumo prielaidos nesilaikyma modelyje. Moksliniuose tyrimuose
multikolinearumui nustatyti naudojamas dispersijos maz¢&jimo daugiklis (VIF), kuris apibréziamas

pagal (7) lygti. Jei kintamyjy VIF koeficientas < 4, tai multikolinearumas néra pastebimas.
1

VIFi = & (7)

2. HeteroskedastiSkumo prielaida teigia, kad paklaidy dispersija turi biiti pastovi
modelyje, t. y. modelis turi biti homoskedastiskas. Tyrimuose dazniausiai naudojamas Parko
testas, sudarant tiesinés regresijos lygt], taciau logaritmuoti paklaidy kvadratai turi biiti
priklausomas kintamasis, 0 nagrinéjamo modelio kintamieji — modelio regresoriai. Nuliné
hipotezé Parko teste teigia apie paklaidy homoskedastiskuma, ir jei p reik§mé yra didesné nei 0,05,
heteroskedastiskumas modelyje nepastebimas. Remiantis Breusch—Pagan testu, tikrinama nuliné
hipoteze, kuri teigia apie paklaidy homoskedastiSkuma.

3. Modelyje paklaidos neturi koreliuoti autokoreliacijos atveju t. y. paklaidos néra
tarpusavyje susijusios ir jy sklaidoje néra pastebimy désningumy. Modelis susiduria su
autokoreliacijos prielaidos nesilaikymu dél kintamyjy uzdelsto poveikio priklausomam veiksniui
ar dél jy vélavimy. Moksliniuose tyrimuose, siekiant nustatyti autokoreliacijg, daznai naudojamas
Durbin-Watson (DW) testas. Sis testas leidZia jvertinti pirmos eilés autokoreliacija nagrinéjame
modelyje. DW testo formulé pateikiama (8) lygtyje, kurioje d — DW statistika, e; — paklaida, e;_4
— ankstesnio laikotarpio paklaida (vélavimas). DW statistikos vertés gali svyruoti nuo O iki 4, ir
kuo $i statistika artimesné 0 ar 4, tuo didesné paklaidos labiau koreliuoja, ta¢iau reik§meés, esancios

arCiau 2, rodo mazesne¢ paklaidy tarpusavio koreliacija.
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n D 2
DWZd:ZL:Z(’i_l—ZZ;_l); ()

DW testa Breusch—Godfrey testas papildo, nes tikrina kity eiliy autokoreliacijg. Lagrandzo
daugiklis yra naudojamas patikrinti nuling hipoteze, kad modelyje neegzistuoja autokoreliacijos
problema.

4.  Modelyje paklaidos turéty buti pasiskirséiusios pagal normalyjj skirstinj, o Sig
prielaida galima patikrinti su Sapiro—Vilko testu. Jo nulin¢ hipotezé teigia, kad modelio paklaidos
pasiskirsto normaliai bei gauna p reik§mé, Kuri nustato gauto rezultato reikSmingumo lygj .
(Cekanaviéius ir Murauskas, 2014)

Modelio analizei toliau bus taikomas vektorinés autoregresijos (VAR) metodas, kurj
pasiilé Sims (1980 m.). Sis metodas kintamuosius paskirsto j dvi grupes: endogeninius ir
egzogeninius. VAR modelis gali biiti paaiskinamas dvejomis regresinémis lygtimis (9.1 ir 9.2),
kuomet tiriamos dvi laiko eilutes Y; ir X,:

Yo = azo + B11Xe + V12Yeo1 + Vi3Xio1 + Uye; (9.1)
Xe = a0 + Bor¥e + V22 Xe—1 + VasVeo1 + Uy ; (9.2)

Y; ir X, — endogeniniai kintamieji (kairéje puséje), 0 Y; ir X, — egzogeniniai veiksniai (desingje),
a, B,y — modelio koeficientai, u — regresiniy lyg¢iy Sokai (inovacijos). Tokia lygé¢iy sistema gali
buti naudojama daugiau nei dviem veiksniams bei skirtingos eilés vélavimams. 8, — parodo X,
veiksnio momentinj poveikj Y; Kintamajam, o 8,; — atvirk$¢iai. VAR modelio privalumai yra jo
paprastumas ir galimybé jtraukti j tyrimg kintamyjy vélavimus, ta¢iau vienas i§ trikumy yra tai,
kad VAR modelyje esantys kintamyjy koeficientai neturi ekonominés interpretacijos. Pasaku
Kvedaras (2005), isskiriami 4 VAR modelio sudarymo etapai:

1. Kintamyjy pasirinkimas bei duomeny surinkimas;

2. Stacionarumo uztikrinimas laiko eilutése;

3. Optimalaus VAR vélavimy (p) skai¢iaus nustatymas;
4. Modelio patikimumo ir tinkamumo testavimas.

Moksliniy tyrimy autoriai, siekdami laiko eiluc¢iy stacionarumo, atlieka kelis stacionarumo
tikrinimo testus. Vienas i$ jy ir dazniausiai naudojamas tyrimuose yra Dickey—Fuller (ADF) testas.
Sis testas leidzia patikrinti nuling hipoteze, t. y. ar laiko eiluté yra stacionari. Antrasis testas, kurj
autoriai renkasi savo ekonometriniuose modeliuose yra Phillips—Perron (PP) testas. Sio testo
nuliné hipotezé nurodo apie laiko eilutés vienetinés Saknies egzistavimg, t. y. laiko eilutéje
pastebimas stacionarumas. Praktikoje daznai susiduriama su laiko eilu¢iy nestacionarumu, dél to
yra atliekamos tam tikri duomeny modifikacijos, pvz., laiko eilu¢iy diferencijavimas (skirtumas
tarp t ir t-1 laiko periody). VAR modelyje yra svarbu uztikrinti optimaly vélavimy skaiéiy, kad
tinkamai iSmatuoti kintamyjy poveikij. Per mazai jtraukty vélavimy skaicius gali sumazinti
modelio reprezentatyvuma, o per didelis vélavimy skaicius gali sukelti tam tikry veiksniy
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nereikSminguma arba netgi multikolinearumo problemas. Optimalus vélavimy skaicius
nustatomas remiantis informaciniais Kriterijais, tokiais kaip Akaine (AIC), Schwarz (SQ) ir
Hannan—Quin (HQ). Mazesnés Siy informaciniy kriterijy vertés nurodo tikslesnj modelj (Gujarati
ir Porter, 2009).

Atliekant prielaidy tikrinimo testus (autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo bei paklaidy
normalumo) siekiama uztikrinti VAR modelio tinkamumg bei rezultaty reprezentatyvuma.
Portmanteau testas yra daznai pasirenkamas autokoreliacijos nustatymui, kadangi Sio testo nuliné
hipotezé tikrina modelio autokoreliacijos priclaidos laikymasi. Heteroskedastijkumo prielaidos
tikrinimui naudojamas ARCH testas, kurio nuliné¢ hipotez¢ teigia, kad modelyje paklaidos yra
homoskedastigkos. Paklaidy normalumo prielaida galima patikrinti su Jarque—Bera testu. Sis testas
leidzia jvertinti, ar modelio paklaidos yra normaliai pasiskirs¢iusios. Nuliné¢ hipotezé yra
atmetame, kuomet p reik§mé mazesné nei 0,05. ,,Baltasis triuk§mas* yra situacija, kuomet modelio
paklaidos néra autokoreliuotos, normaliai pasiskirs¢iusios ir homoskedastiskos (Kvedaras, 2005).

VAR modeliy sudarymas suteikia galimybe jvertinti Grangerio priezastuma. Si analizé gali
jvertinti, ar vieno veiksnio praeities reikSmeés gali padéti prognozuoti kito kintamojo blisimas
vertes. Si analizé gali biiti apibréziama Kaip, jei X veiksnys yra Y kintamojo priezastis, tuomet
zinodami X buvusias vertes galime prognozuoti geriau ir tiksliau Y reikSmes (Karpuskiené ir
Lastauskas, 2010). Granderio priezastingumo ry$io nustatymas tarp dviejy laiko eiluciy Y; ir X,

bei VAR modelio sudarymas, remiasi F testu (Kvedaras, 2005):

_ (RSSR=RSSy)/p .
" RSSy/(T-2p-1)’

(10)
kuriame RSSy yra apriboto modelio lickany kvadraty suma, o RSSy; — neapribota, T yra imties
dydis, o p — vélavimy eilé. Tikrinama nuliné hipotezé, jog modelio apskaiciuoti koeficientai prie
veiksniy yra statistiSkai nereik§mingi bei jvertinama F testo tikimybé. VAR modelis dar suteikia
galimybe analizuoti atsako j impulsus funkcijas (angl. impulse response function, IRF), kuriy
pavyzdys pateiktas 3 paveiksle.

3 paveikslas
Impulso — atsako funkcijy grafikas

X veiksnio atsakas j Y kintamojo impulsg

X veiksnys
000 005 010 015
-

-0.10

Saltinis: sudaryta autorés, naudojant programine jranga Rstudio.
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Siame paveiksle galima pastebéti skirtinga X kintamojo reakcija j Y veiksnio $oka periodo
pradzioje. IRF jvertina, kaip vienas kintamasis reaguoja j kity veiksniy Sokus tam tikru laikotarpiu.
Gujarati ir Porter (2009) IRF grafikus apibtidina kaip priklausomojo kintamojo reakcija i paklaidy
Sokus, 0 tai leidzia suprasti kintamojo elgseng j netikétus kito veiksnio pokycius.

Galiausial, 4 paveiksle sudarytas FED ir ECB pinigy politikos poveikio finansiniam turtui
kiekybinio tyrimo eiga ir modelis, kuris skirtas jvertinti tarpusavio rySius tarp akcijy, obligacijy,
valiuty ir kriptovaliuty bei pinigy politikos. Pirmiausia, atlikta nagrinéjamy centriniy banky
pasirinkimas: ECB ir FED bei pasirenkami jy poveikio regionai: JAV ir euro zona. Antras etapas
yra pasirenkamas pinigy politikos jtakg iSmatuojantys rodikliai: Krippner Seséliné paliikany norma
bei kiti pinigy politikos veiksniai aptarti pastarajame skyrelyje. Toliau pasirinktas tyrimo modelis,
remiantis atlikta moksliniy Saltiniy analize, kurie nagringjo pinigy politikos poveikj finansiniam
turtui: koreliaciné ir regresinés analizés, VAR modeliai, Granger priezastingumas ir IRF bei
FEVD grafiné analizé. Galiausiai, atliekamas FED ir ECB pinigy politikos poveikio akcijy,
obligacijy, valiuty ir kriptovaliuty rinkoms vertinimas.

4 paveikslas
Pinigy politikos poveikio finansiniam turtui vertinimo tyrimo eiga ir modelis

Pasirenkama FED ir ECB pinigy

Regiono ir pinigy politikos o L X
| politikos poveikis JAV ir euro zonos

formuotojo pasirinkimas i
regionams

Pinigy politikos jtakos Atlikus molsliniy tyrimy analize Krippner (2014) 3eséliné palukany norma + kiti

pasirenkama Seséliné palukany norma ir pinigy politikos veiksniai + makro kintamieji

ismatavimas

"
kiti veiksniai
| Koreliaciné veiksniy analizé i T (e e
Hipoteziy idsikélimas ir tyrimo Remiantis moksliniy tyrimais atliekama SR IR LS e b
3 i o —» . i —» (remiantis MKM):
O modelio pasirinkimas tyrimo modeliy atranka | Tiesinés regresijos modeliai ‘ o
- 1.Multikol. umas: VIF testas:
Vekioriniai poriniai 2 HeteroskedastiS$kumas: Breusch—Pagan testas
‘ autoregresijos modeliai ‘ S.Autokorelia_cija: Durbin—Watson. Breusch—
Godfrey testai
2 z_@ 23 S8 s 2 2 Grangerio prieZastingumo 4 Paklaidy normalumo: Sapiro—Vilko testas
n FED ir ECB pinigy politikos poveikio finansiniam turtui ryio nustatymas tarp
vertinimas kintamujy — : —
» Laiko ciluéiy stacionarumo uztikrinimas:
I Finansinio turto atsako | ADF ir PP testai;
s 1 pinigu politikos impulsus «  Optimalus vélavimy skaidius: AIC, SQ,
funkeijos grafikai HQ informaciniai kriterijai:
‘ AKCIJOS ‘ | OBLIGACIIOS ‘ ‘ VALIUTOS ‘ ‘ KRIPTOVALIUTOS | *  Autokoreliacija — Por
. = Heteroskedastiskumas — ARCH;
[ FEVD analize » Paklaidy normalumas — Jarque— Bera

ECB — euro zonos finansiniam turtui testai.
FED — JAV finansiniam turtui

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis mokslinés literatiiros analizé.

Apibendrinus galima teigti, kad pasirinkti du pagrindiniai centriniai bankai: FED ir ECB,
atliktas tyrimo modelio pasirinkimas ir sudaryta tyrimo eiga. Pagrindinis pasirinktas pinigy
politikos veiksnys yra Seséline paliikany norma, kurios poveikis ir bus matuojamas. Pasirinkti du
pagrindiniai akcijy indeksai: EUROSTOXX50 (Europos pagrindinis akcijy indeksas) ir S&P500
(JAV), dvi obligacijy rusys: vyriausybés ir imoniy VP su skirtinga iSpirkimo trukme, EUR/USD
valiutos kursas bei Bitcoin indeksas. Siam i§vardintam finansiniam turtui bus atliekamas tyrimas

ir siekiama jvertinti pinigy politikos jtaka JAV bei euro zonoje.

41



3. FED IR ECB PINIGU POLITIKOS ITAKOS FINANSINIAM TURTUI

TYRIMO REZULTATU VERTINIMAS
Siame skyriuje bus pateikiami pasaulio pagrindiniy centriniy banky t. y. FED ir ECB

pinigy politikos poveikio JAV ir euro zonos finansiniam turtui tyrimo rezultatai. Tyrimas
padalintas j 6 etapus. 3.1 poskyryje jvertinami FED ir ECB pinigy politikos veiksniy duomenys,
ju tendencijos bei apzvelgiama makroekonoming situacija, remiantis pasirinktais ekonominiais
veiksniais. Taip pat apZvelgiamos finansinio turto dinamikos bei pagrindinés tendencijos JAV ir
euro zonos regionuose. 3.2 dalyje atliekamas JAV ir euro zonos akcijy rinkos tyrimas bei
iSmatuojama pinigy politikos jtaka, 3.3 dalyje — obligacijy rinkos, 3.4 — EUR/USD kurso bei 3.5
kriptovaliutos t.y. bitkoino. Finansinio turto tyrimo rezultaty palyginimas pateiktas 3.6 dalyje.
3.1 FED ir ECB pinigu politikos rodikliy ir finansinio turto tendenciju vertinimas
JAV ir euro zonos finansinio turto rinkos yra zinomos dél savo didelio likvidumo ir yra
laikomos vienomis i§ pirmaujanciy pasaulio finansy rinky. FED pagrindiniai pinigy politikos
tikslai yra uztikrinti maksimaly uZimtuma bei infliacija. Sie tikslai pasiekiami naudojant jvairias
politikos priemones, kaip pvz., federalinés paltikany normos nustatymas. Taciau vien federalinés
palikany normos neuztenka norint jvertinti pinigy politikos taikomg mastg ir poveikj finansy
rinkoms, nes vykdomos atvirosios rinkos operacijos, nuolatinés galimybés (standartinés
priemonés) ir kiekybinis skatinimas (nestandartinés priemonés). Todél 5 paveiksle pavaizduoti
pagrindiniai pinigy politikos rodikliai, kurie rodo JAV pinigy politikos mastg. Sesélinés paliikany
normos padeda jvertinti FED vykdoma pinigy politika, jtraukiant standartinius rodiklius kaip FED
paliikany normg (J_Paliik) bei pinigy pasitlg (J_P2). Taigi, galime pastebéti ganétinai panasia
tendencijg tarp federalinés fondy ir Seséliniy palikany normy. Vis délto, federaliné P/N niekada
nebuvo neigiama, nes FED émési jvairiy kiekybiniy skatinimo priemoniy, kuriy poveikis

neatsispindi standartiniuose pinigy politikos rodikliuose.

5 paveikslas
JAV pinigy politikos rodikliy dinamika (2000 — 2023)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* duomenimis.

Iki 2007-2008 m. finansinés krizés FED naudojo tradicines pinigy politikos priemones ir
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matome, kad tokiu periodu turéjo ganétinai aukstg federaling fondy paliikkany norma, todél turéjo

erdvés reaguoti | ekonominius nuosmukius. 2009-2015 m. federalin¢ fondy norma sieke 0,25
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proc. ir tik 2015 m. pabaigoje FED padidino iki 0,5 proc. Galima pastebéti, kad pinigy pasiilos
rodiklis turi augimo tendencija, taciau 2020 m. kovo mén. federaling palikany norma buvo
sumazinta iki 0,25 proc. ir lémé didelj pinigy pasitilos iSaugima, nes CB vykdé kitas ekonomikos
skatinimo programas. 2020 m. kovo mén. pinigy pasitla iSaugo apie 8,39 proc. iSaugo, 0 lyginant
su praéjusiy mety kovo mén. iSaugimas siekia apie 14 proc. Kadangi 2020 m. kovo 18 d. pradéjo
didelés apimties maziausiai 500 mlrd. JAV doleriy izdo VP ir 200 mlrd. JAV doleriy vyriausybés
garantuotomis hipoteka uztikrinty VP supirkimus. Stebint Krippner bei WU&Xia Seséliniy
paliikany normy dinamika galima pastebéti, kad Krippner labiau atspindi pinigy politikos ciklus
ir atspindi didesnj mastg taikomy FED pinigy politikos priemoniy (po 2007 — 2008 m. finansy
krizés, 2020 m. Covid-19 pandemijos metu). Vien 2020 m. kovo mén. federaliné palikany norma
nuo 1,75 proc. sumazinta iki 0,25 proc., 0 nedarbas padidéjo apie 1 proc. Krippner $eséline
paliikany norma d¢l taikomy FED priemoniy tapo neigiama -0,31 proc., o0 Wu&Xia vis dar
teigiama 0,69 proc. Si paliikana neigiama tapo tik 2020 m. lapkri¢io mén. Tai galime teigti, kad
Wu&Xia seséliné paliikany norma tiksliausiai atspindi tik standartines pinigy politikos priemones,
kadangi 2007 — 2008 m. krizés periodu abiejy Seséliniy normy dinamika sutapo, 0 toliau matoma
véluojanti jos dinamika. 2023 m. iSaugus infliacijai, pastebima ribojanti JAV pinigy politika, iki
2023 m. liepos mén. federaliné P/N padidinta iki 5,5 proc., todél Krippner Seséliné P/N reik§més

beveik sutampa su FED paliikany norma.

6 paveikslas
JAV nedarbo ir VKI nuo BVP dinamika 2000—-2023 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* duomenimis.

Iki 2008 m. nedarbas isliko stabilus (Zr. 6 paveiksla), taciau jvykus finansy krizei nedarbas
pasieké 10 proc. ir tik 2014 metais sumazéjo iki prieskrizinio lygio. 2020 m. balandzio mén.
nedarbui iSaugo tris kartus per vieng mén. ir pasieké rekordines aukstumas t. y. 14,7 proc. Kadangi
FED pagrindinis tikslas yra uztikrinti visiska uzimtuma, todél praisdéjo didelio masto ekonomikos
skatinimas su masiniais turto supirkimais ir Zemomis palikanomis.

7 paveiksle vaizduojama JAV finansinio turto: S&P 500 dinamika, kuri turi augimo
tendencija, ypatingai po COVID—-19 pandemijos, kuomet kaina pasieké rekordines auk$tumas.
Vertinant JAV obligacijy rinka galime pastebéti pajamingumo0 maz¢jimo tendencijg. Visoje
vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo dinamikoje galime pastebéti 4 iSvirkséias JAV

VVP pajamingumo kreives, kuomet trumpojo laikotarpio pajamingumas yra didesnis uz ilgojo.
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Pirmiausia, 1997-2000 m. ,,Dot-com® burbulo susidarymo metu buvo stebima didéjanti
pradedanciy interneto (technologijy) kompanijy akcijy paklausa, kuri savo pikg pasieké 2000 m.
kovo mén., o FED vykdé ribojancia pinigy politikg ir federaliné paliikany norma sieké 6,5 proc.
Tuo metu prasidéjo jmoniy bankrotai, instituciniy ir fondy valdytojy pozicijy likvidavimas bei
panika tarp investuotojy. JAV VVP pajamingumas prognozavo nuosmukj ir pradéjo mazeéti,
kadangi rinkoje saugesniy finansy aktyvy paklausa iSaugo t. y. VVP kaina kilo, o pajamingumas
maz¢jo. Matome, kad ir po piko S&P 500 indekso kaina tuo periodu pradéjo mazéti. Antra,
iSvirks¢ia kreivé buvo stebima pries 2007-2008 m. finansy krizg, o po jos stebimas VVP
pajamingumy kritimas, ta¢iau jmoniy obligacijy pajamingumas smarkiai padidéjo ir pasieké
rekordines aukStumas. FED vykdomos nestandartinés skatinamosios priemonés tolimesne
pajamingumy tendencija spaudé zemyn. Trecioji ir ketvirtoji iSvirk$¢ios kreivés pastebimos 2019
m. rugpjutj ir 2022 metais, o tai galima paaiSkinti investuotojy nerimu d¢l ateityje galimo
ekonomikos susitraukimo. S&P 500 kainy indeksas Covid—19 pandemijos metais smarkiai pakilo
ir kaina pasieké auksciausig taska per visg nagrinéjama 2000—2023 m. laikotarpj. Taip pat galime
pastebéti, kad jmoniy ir VVP pajamingumai i$sidéste pagal rizikingumo lygj, kadangi vyriausybés
(trumpesnés trukmés) VP (J_VVP_2P) yra saugiausi ir generuoja maziausig pajaminguma, o

jmoniy (ilgesnés trukmés) VP yra rizikingiausi ir generuoja auksciausig pajaminguma (J /M 1).

7 paveikslas
JAV finansinio turto dinamika 2000 — 2023 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* duomenimis.

Tuo tarpu, svarbiausias ECB pinigy politikos tikslas yra uZtikrinti kainy stabiluma euro
zonoje, 0 jis siejamas su auksto ekonomikos aktyvumo ir uzimtumo lygio palaikymu. Galime
pastebéti 8 paveiksle trijy Seséliniy palikany normy, kurios atspindi ECB taikyta pinigy politika.
2008 — 2014 m. Sios Sesélinés paliikany normos ganétinai suvienodéjo, ta¢iau nuo 2015 m. pradé¢jo
smarkiai skirtis, kuomet buvo pradéta euro zonoje taikyti nestandartines priemones. Labiausiai
neigiama yra Kortela $e$éliné palikany norma, tuomet Wu ir Xia, taciau jos abi pastebimos su
tam tikru vélavimu. Krippner seséliné P/N tiksliausiai atspindi pinigy politikos ciklus. Nuo 2000
m. ECB palukany norma sieké apie 3,5 proc., taciau po 2007-2008 m. ji smarkiai sumazgjo ir

2012 m. liepos mén. tapo 0 proc. Tuomet pradéjo didéti pinigy pasiiilos (P3) augimo tempas. Per
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Covid — 19 pandemijg pinigy pasitilos augimas iSaugo daugiau nei 2 kartus lyginant su normaliais
periodais. Jvykus 2022 m. Rusijos ir Ukrainos karui ir infliacijai iSaugus virs 10 proc., ECB
paliikany normg 2022 m. rugsé¢jo ménesj padidino ir iki 2023 m. birzelio mén. pasieké 3,5 proc.

Pinigy pasiiilos tempas stabilizavosi, taciau infliacija iSlieka ganétinai auksta.

8 paveikslas
Euro zonos pinigy politikos rodikliy dinamika
(a)— EZ palitkany normos (2004—2023) (b) — EZ pinigy politikos veiksniai (2000-2023)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* duomenimis.
Remiantis 9 paveikslu, EUROSTOXX 50 akcijy indeksas neturi jokios tendencijos,

kriziniais periodais smarkiai smunka, o normaliais stabiliai kyla. Tuo tarpu, bitkoinas yra
labiausiai Kintantis finansinis turtas. 2020-2021 m. bitkoino kaina iSaugo apie 5 kartus per pusé
mety ir véliau smarkiai smuko du kartus visos savo kainos. Vertinant euro zonos jmoniy ir VVP
pajamingumus, bendra tendencija yra maz¢janti. Beveik visais laikotarpiais jmoniy obligacijy
pajamingumai yra didesni nei VVP, kadangi VVP laikomi investuotojy saugesne ir patikimesne
investicija. Labiausiai tai galima pastebéti kriziniu periodu ir iSaugus neapibréztumui rinkoje,
todél pajamingumas pradeda mazéti. 2016 m. vid. euro zonoje pastebimi neigiami VVP
pajamingumai. Tac¢iau 2022 m. dél infliacijos ir auganciy ECB paliikany normos tiek jmoniy, tiek
vyriausybiy pajamingumai pradéjo smarkiai augti, o euro zonos VVP pajamingumas pakilo vir§

nulinés ribos.

9 paveikslas
Euro zonos finansinio turto, EURUSD, bitkoino dinamika 2000 — 2023 m.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,, Bloomberg* duomenimis.

Taigi, tolimesniame tyrime bus naudojama i§ trijy SeSéliniy paliikany normy biitent
Krippner dé¢l geresnio pinigy ciklo atvaizdavimo ir kiti pinigy politikos veiksniai bei iSmatuojamos
Ju poveikis finansiniam turtui (akcijoms, obligacijoms, valiutai ir kriptovaliutai).
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3.2 Centriniy banky vykdomos politikos poveikis akcijuy rinkai

Daugelis mokslininky neatrado reik§mingo centriniy banky pinigy politikos poveikio
akcijy rinkai ir Sio finansinio turto kainoms. Visgi, kai kurie tyrimy autoriai pasteb&jo neigiama
CB palikany normos ir akcijy kainos ry$j bei teigiamg pinigy pasiiilos poveikj. Tolimesniuose
skyreliuose 3.2.1 ir 3.2.1 bus aptarta JAV Krippner Ses¢linés paliikany normos bei FED pinigy
politikos poveikiai JAV akcijy rinkai, tiksliau S&P 500 akcijy indeksui ir ECB pinigy politikos
jtaka euro zonos akcijy indeksui EUROSTOXX 50.

3.2.1 FED pinigy politikos jtaka JAV akcijy rinkai

Norint atlikti JAV pagrindinio akcijy indekso t. y. S&P 500 ir pinigy politikos veiksnio
FED Krippner Ses¢linés paliikany normos tarpusavio rysj, naudojant dieninius dydzius buvo
atlikta keli tyrimo modeliai, kurie leidzia pastebéti nepriklausomo kintamojo poveikio krypti,
stipruma bei reik§minguma priklausomam veiksniui. Siy modeliy rezultatai vaizduojami 12
lenteléje. IS regresinés analizés galime pastebéti, kad padidéjus JAV Krippner Sesélinei paliikany
normai apie 1 p. p., S&P 500 indekso kaina sumazéty apie 0,01 proc., taciau Sis veiksnys paaiskina
mazdaug apie 0,003 akcijy indekso kainos variacijos, tod¢l tai tikrai néra pagrindinis veiksnys
lemiantis jos kintamuma. Toks tarpusavio atvirkstinis rySys tarp kintamyjy patvirtina diskontuoty
pinigy srauty modelio teorija, jog akcijy kaina yra lygi ateities blisimy grynyjy pinigy srauty
dabartinei vertei. Tok] patj neigiamg tarpusavio rysj galime pastebéti i§ koreliacijos koeficiento
(1), kuris parodo labai silpng rysj tarp kintamyjy. Tai patvirtina miisy anks¢iau nagrinétus autoriy
darbus Rigobon ir Sack (2004), Nakamura ir Steinsson (2018) bei Trifonova ir Kolev (2021), kurie
rado reik§minga ECB politikos poveikj S&P500 akcijy indeksui.

12 lentelé

JAV S&P 500 indekso ir Krippner palitkany normos regresijos ir koreliacijos rezultatai (d.)
Laisvasis narys

e ENS

7,48 *xx -0,01 *** 0,003 -0,053
(<0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

log(S&P500)

Tuo tarpu, norint papildyti nepriklausomy pinigy politikos veiksniy sarasa, jtraukti j
modeli pinigy pasitlos, FED tikslinés paltikany normos, vartotojy kainy indekso, nedarbo
veiksniai. Siuo atveju nagrinéjami ménesiniai dydziai ir atlikta regresiné analizé, kurios galutinis
rezultatas yra vaizduojamas 13 lentel¢je. Visy MKM modelio prielaidy rezultatai yra gauti 1
priede (jtrauktos ir kity JAV finansinio turto regresinés analizés rezultatai). Norint paSalinti
multikolinearumg problema, buvo panaikinta i§ modelio FED paliikany norma. Taip pat, siekiant
iSvengti autokoreliacijos buvimo modelyje buvo pridétas S&P 500 akcijy indekso 1-osios eilés
veélavimas, kuris parodo, jog S&P 500 kainos kintamumas priklauso ir nuo savo vélavimy.
Tikrinant heteroskedastiskumo prielaidg ir atliekant Breusch—Pagan testa, jo p reik§mé yra didesné

nei 0,05. Tai rodo, kad modelis tenkina §ia prielaida. Tuo tarpu, Sapiro Vilko testo modelis
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neislaiké — tai indikuoja apie modelio paklaidy normalumo prielaidos nesilaikymg. Durbin—
Watson testo p reik§mé buvo su didesne nei 0,05 p reikSme, tuomet nuliné hipotezé teigianti, jog
modelyje reikSmingos autokoreliacijos néra, yra patvirtinama.

13 lentelé

JAV S&P 500 ir pinigy politikos veiksniy regresijos lygtis (mén.)

Kintamasis Laisvasis narys Log(J_P2) Log(S&P500), t-1
(p-value) | (p-value) (p-value)
-0,186 ** 0,058 *** 0,954 *** 0,991
Log(S&P500) (0.004) (-0,0002) <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Pacio modelio determinacijos koeficientas siekia 99 proc., o tai galime interpretuoti kaip
99 proc. S&P 500 akcijy indekso kainos svyravimai yra paaiskinami pacios indekso kainos 1 eilés
vélavimu ir pinigy pasitlos veiksnio variacija. Nejtraukus akcijy indekso vélavimo modelio
determinacijos koeficientas sumazéty iki 83 proc. Pinigy pasiiilos veiksniui padidéjus apie 1 p. p.,
S&P 500 akcijy indeksas padidéja apie 0,058 p. p., o tai patvirtina anksc¢iau nagrinétas pinigy
pasiiilos jtakos akcijoms ir jy kainom teorijoms (Fernandez ir kt., 2022). Padidéjusi pinigy pasitila
indikuoja apie skatinamaja CB politika, kuri didina visumine¢ paklausg bei ekonominj aktyvuma
valstyb¢je dél kuriy laukiamas pajamingumas i$ finansiniy aktyvy kyla, o akcijy kainos pradeda
didéti. Plétojant tyrima buvo atlikti 5 poriniai VAR modeliai su pinigy politikos veiksniais, kuriy
optimalis vélavimai nustatyti pagal informacinius kriterijus 2 priede. Remiantis VAR modeliais
buvo analizuojamas Granger priezastingumas tarp nagrinéjamy kintamyjy, kurio rezultatai yra
vaizduojami 14 lenteléje.
14 lentelé
JAV S&P 500 ir pinig

Vélavimy

politikos poriniy VAR modeliy Granger prieZastingumo rezultatai (mén.

Nuliné hipotezé p-reik§meé Rezultatas

skaicius

AR (5| L e s SRS 0% | aLeL . usaeso
vaR@) | A NDR i G s sSSPl 00| o ogsartn
VAR (1) | Nl5u(58P500) e Cranget pricsastis AJ P2 D000 | M-P2 e Alogs&pson
AR 0| Pk s Gnar et a0 0000 | tsarsoo
vag (o) | SLKimons e Gnee st St 0% | sy iper— avasipsio

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Pirmiausia, veiksniai pasizymé&jo duomeny stacionarumo problema, todél buvo
difersifikuoti 1-3ja eile (pazyméta A simboliu). VAR poriniy modeliy prielaidy tenkinimo testy
rezultatai pateikti 3 priede. Visi modeliai iSlaiké autokoreliacijos (Portmanteau) tests, iSskyrus
pinigy pasitlos (J_P2) ir infliacijos (J_INFL) veiksnius, o tolimesniy prielaidy modeliai nesilaiké
— buvo pastebima tiek heteroskedastiSkumo su ARCH ir paklaidy normalumo prielaidos

netenkinimas su Jarque—Bera testais. Modeliy determinacijos koeficientai stebimi mazi ir sieké
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nuo 0,01 iki 0,14, o tai rodo, kad pasirinkti pinigy politikos veiksniai silpnai paaiskina S&P 500
akcijy indekso kainos variacija. Atlikta Granger priezastingumo analizé rodo, kad JAV infliacijos
bei nedarbo rodikliai, Krippner $eséliné paltikany norma ir FED palukany norma yra Granger
priezastis akcijy indeksui, todél Siy veiksniy buvusios reikSmés gali vis dél to prognozuoti akcijy
kainos ateities duomenis. Pastebétas ir abipusis veiksniy rySys tarp nedarbo, FED palukany
normos bei JAV akcijy indekso.

Tolimesné tyrimo analizé¢ buvo papildyta JAV S&P 500 ir pinigy politikos kintamyjy
impulso funkcijy grafikais (zr. 10 paveikslas). Sie impulso grafikai vaizduoja pinigy politikos
veiksnio Soka nuliniu periodu ir nagrinéjamo S&P 500 akcijy indekso atsaka j impulsg tam tikru
periodu. Sios funkcijos atskleidé, kad pinigy politikos kintamieji turi ganétinai maza poveikj
akcijy indeksui, o didziausias poveikis pastebimas i§ JAV Krippner ses¢linés palukany normos,
kuris atspindi didZigjg dalj pinigy politikos atlickamy priemoniy ir jo poveikio kryptis yra
neigiama. Beveik visy pinigy politikos veiksniy poveikio kryptis akcijy kainai yra teigiama, taciau
jie néra reikSmingi. ISaugus infliacijai, pastebima, kad ir akcijy kaina turéty didéti, o vykdant
skatinamaja pinigy politikg (did¢janti pinigy pasiila) lemia akcijy kainos iSaugima, taciau
poveikis i$blésta mazdaug nuo 4 periodo t. y. ménesio. Nedarbo lygis bei federalinés fondy
paltikany norma maziausiai lemia akcijy indekso atsaka.

10 paveikslas
JAV S&P 500 ir pinigy politikos veiksniy impulso grafikai (mén.)

ALog(S&P500) atsakas | AJ INFL impulsg ALog(S&P500) atsakas | AJ_NDR impulsg

0.008

Pokylis, proc.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Prognozés paklaidy variacijos dekompozicijos (FEVD) analizei buvo sudaryti 2 VAR
modeliai: pirmasis jtraukiant priklausomajj kintamajj S&P 500 akcijy indeksg ir nepriklausomajj
kintamajj — JAV Krippner Seséline paliikany norma (11 paveikslas), o antrasis — S&P 500 akcijy
indeksa bei kitus nepriklausomus pinigy politikos veiksnius (4 priedas). Rysiui tarp veiksniy
1Smatuoti buvo naudojamas dispersijos iSskaidymo procesas. Kitaip tariant, $ia analize nustatoma,
kokia dalis S&P 500 kainos dispersijos paaiSkinama Sesélinés paliikany normos arba pinigy
politikos veiksniy impulsais. Remiantis 11 paveikslu buvo sudarytas Sis modelio prognozés

paklaidy variacijos dekompozicijos grafikas, kuriame pastebima, kad S&P 500 akcijy indeksas
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pats turi sau didziausig jtaka laiko eilutei ir yra inertiSkas savo buvusioms reikSméms (siekia apie
97-99 proc.). Tuo tarpu, Ses¢linés palitkany normos Soko poveikis svyruoja nuo 1 proc. iki 3 proc.
Tai rodo, kad Seseliné paliikany norma paaiSkina tik labai maza dalj akcijy indekso.

11 paveikslas
JAV S&P 500 ir Krippner sesélinés palikany normos FEVD analizé (mén.)

o 100%
g 80%
qg) 60% 97,23% | 97,36% 97,55% 97,78% 98,01% 98,23% | 98,43% 98,61% 98,769 98,88
= 40%
8 20%
i 0% 2,77% 2,64% 2,45% 2,22% 1,999 1,77% 1,57% 1,399 1,249 1,12%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Laikotarpis (mén.) AJ_Krippner Alog(S&P500)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
Ivertinant 4 priede esancius FEVD analizés su pinigy politikos veiksniais galima pastebéti
didziausiag nedarbo rodiklio Soky jtaka S&P 500 akcijy indeksui, kurio poveikis siekia apie 3 proc.
Nedarbo rodikliais yra dazniausiai laikomas vienas i§ pagrindiniy JAV ekonominio aktyvumo
rodikliy, nes didesnis nedarbas gali indikuoti apie ekonominj nuosmukj, o tai gali veikti jmoniy
pelninguma bei akcijy rinkg. Taigi, galima pastebéti, kad egzistuoja neigiamas Ses¢linés P/N
poveikis JAV akcijy indeksui, taciau stebimas poveikis yra silpnas.
3.2.2 ECB pinigy politikos jtaka euro zonos akcijy rinkai

Eurostoxx50 indeksas yra euro zonos 50 didziausiy imoniy akcijy indeksas, o daugiau nei
pusé indekso vertés sudaro Pranciizijos ir Vokietijos jmoniy akcijy kainos. Pirmiausia, tyrime
jvertinant ECB pinigy politikos poveikj Siam euro zonos pagrindiniam akcijy indeksui su Krippner
Seéline paliikany norma buvo atlikta regresiné ir koreliacinés analizés (zr. 15 lentele).
15 lentelé

Eurostoxx50 indekso ir Krippner palitkany normos regresijos ir koreliacijos rezultatai (d.)
Laisvasis narys |  Krippner R2
(p-value)
8,06 *** -0,089
(<0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

e ENS

Log(Eurostoxx50)

Eurostoxx50 indekso ir Krippner paliikanos dieniniy duomeny tyrimo rezultatai parodo
panasius rezultatus kaip ir JAV atveju. Euro zonos Krippner $esélinei palikany normai iSaugus 1
p. p. ir vykdant ECB ribojancia pinigy politika, Eurostoxx50 akcijy indekso kaina nukristy apie
0,01 p. p., o tai rodo, kad ECB restrikcin¢ politika ir didéjancios paliikanos lemia obligacijy
paklausos i$augima, todél akcijy kaina mazéja. Sis rezultatas patvirtina Parle (2022) ir Fernandez
ir kt. (2022) euro zonos tyrimus. Tuo tarpu, nors modelis yra statistiskai reikSmingas, jo
determinacijos koeficientas yra itin mazas, o tai reiskia, kad euro zonos akcijy indeksas silpnai

susijusi su Krippner Seséline P/N. Tokj patj ry$j galima pastebéti ir atlikus koreliacine analize.
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Tolimesnei analizei buvo naudojami ménesiniai duomenys, kartu jtraukiant euro zonos
makroekonominius rodiklius kaip harmonizuotas vartotojy kainy indeksas, nedarbas bei pinigy
politikos veiksniai: P3 pinigy pasitila, paliikany norma uz naudojimasi indéliy galimybe, kurie gali
padéti atrasti reikSmingus veiksnius, veikiancius euro zonos akcijy indeksg. 16 lenteléje buvo
sudarytas tiesinés regresijos modelis, kurio galutiniai rezultatai atspindi tik euro zonos Krippner
Sesélinés paliikany normos reikSmingg jtaka. Visi euro zonos tiesinés regresijos modeliy prielaidy
tenkinimo rezultatai yra pateikiami 5 priede.

16 lentelé

Eurostoxx50 ir ECB pinigy politikos veiksniy regresijos lygtis (mén.)

Kintamasis Laisvasis narys Krippner Log(Eurostoxx50), t-1 Krippner, t-1
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
0,41 *>* 0,04 *** 0,95 *** -0,042 *** 0,929
Log(Eurostoxx50) (0.0003) (-0,0002) <0,0001 <0,0001 <0,0001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 16 lentele, galime teigti, kad euro zonos Krippner palikany normai padidéjus
apie 1 p. p., euro zonos Eurostoxx50 akcijy indekso kaina sumazéty apie 0,002 p. p. Siuo atveju
modelis yra reikSmingas, o determinacijos koeficientas siekia apie 92,9 proc., kuris reiskia, kad
Krippner ses¢liné paliikany norma ir Eurostoxx50 pirmos eilés vélavimas lemia didele dalj
Eurostoxx50 akcijy kainos variacijos.

Euro zonos akcijy rinkos atveju buvo sudaryti 5 VAR poriniai modeliai, kuriems buvo
apskaiCiuoti optimallis vélavimy skaiciai (zr. 17 lentelé) pagal informacinius kriterijus (zr. 6
prieda). Siy modeliy determinacijos koeficientai nebuvo dideli ir sieké 0,01-0,02 (zr. 7 prieda), 0
tai rodo modeliy akcijy indekso variacijos maza paaiSkinimo galig, todél reikSmingas i§ pinigy
politikos ar makroekonominiy veiksniy Granger priezastingumo rysys nebuvo pastebétas, kadangi
p reikSmes reikSmingai didesnés nei 0,05. Vienintelis reikSmingas poveikis akcijy indeksui buvo
1§ ECB paliikany normos. Tai parodo, kad paliikany norma gali biiti vienas i§ naudingy veiksniy

Eurostoxx50 akcijy indekso poky¢iy prognozavimui. Kadangi ECB paliikany norma turi tiesioginj

poveikj investicijoms, todél tai gali veikti ir akcijy rinka.

17 lentelé
Eurostoxx50 ir ECB
Vela.Y?““* Nuliné hipotezé Rezultatas
skaicius
VAR (1) AEZ_INFL néra Granger prieZastis Alog(Eurostoxx50) 0,800 AEZ_INFL —
Alog(Eurostoxx50) néra Granger priezastis AEZ_INFL 0,961 Alog(Eurostoxx50)
VAR (2) AEZ_NDR néra Granger priezastis Alog(Eurostoxx50) 0,638 AEZ_NDR —
Alog(Eurostoxx50) néra Granger priezastis AEZ_NDR 0,166 Alog(Eurostoxx50)
AEZ_P3 néra Granger prieZastis Alog(Eurostoxx50) 0,928
VAR (1) Alog(Eurostoxx50) néra Granger priezastis AEZ_P3 0,851 Aoz 17— Mg Emes ool
VAR (4) AEZ_Palik néra Granger priezastis Alog(Eurostoxx50) 0,078 AEZ Palak* <
Alog(Eurostoxx50) néra Granger priezastis AEZ Paliik 0,0002 Alog(Eurostoxx50)
VAR (3) AEZ_Krippner néra Granger prieZastis Alog(Eurostoxx50) 0,677 AEZ_Krippner «—
Alog(Eurostoxx50) néra Granger priezastis AEZ_Krippner 0,001 Alog(Eurostoxx50)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Taip pat, VAR metodas suteikia galimybe sudaryti atsako j impulso (IRF) funkcijy
grafikus, kuriose galime pamatyti, ar veiksniai veikia reikSmingai euro zonos akcijy indeksa,
atsako | Soka trukme bei poveikio krypti. Eurostoxx50 akcijy indekso atsakas ; ECB pinigy
politikos veiksnius kaip P3 pinigy pasiiila, ECB paliilkany norma ir euro zonos Krippner seséliné
paliikany norma bei makroekonominius rodiklius, kurie yra pagrindinis ECB politikos tikslas
infliacija bei nedarbas yra vaizduojami 12 paveiksle.

12 paveikslas
Eurostoxx50 ir pinigy politikos veiksniy impulso grafikai (mén.)

Alog(Eurostoxx50) atsakas | AEZ_INFL impulsa  ALog(Eurostoxx50) atsakas | AEZ_NDR impulsa ~ ALog(Eurostoxx50) atsakas j AEZ_P3 pasitlos impulsg
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
Euro zonos Krippner $esélinés paliikany normos $oko jtaka yra neigiama akcijy indekso

kainai. Matoma, kad pirmaisiais dvejais periodais t. y. ménesiais Eurostoxx50 indekso atsakas yra
neigiamas ir isblésta ties 4 — 6 periodais. Kity veiksniy reik§mingo poveikio nepastebime. Euro
zonos harmonizuoto vartotojy kainy indekso Sokas lemia teigiamg akcijy indekso reakcija, taciau
ji matoma labai silpna ir poveikis beveik isblésta jau 2—ame periode. Lyginant su JAV, euro zonoje
matome, kad pinigy pasitla veikia prieSingai akcijy indeksg ir ji pirmaisiais dviem periodais
mazina, o tai prieStarauja miisy anksciau aptartoms teorijoms apie pinigy politikos poveikj akcijy
kainai. Taip pat, Sis poveikis néra reikSmingas, todél galime gauti prieStaringus rezultatus.
Kylantis nedarbo lygis euro zonoje lemia akcijy indekso paklausos maz¢jima t. y. kaina sumazéja.

Sudarytas ECB pinigy politikos VAR modelis Eurostoxx50 akcijy indeksui, kurio pagalba
buvo atlikta FEVD analizé. Eurostoxx50 indekso dispersijos rezultatai, kurie paaiSkinami
Sesélinés palikany normos pateikti 13 paveiksle.

13 paveikslas
Eurostoxx50 ir pinigy politikos veiksniy FEVD analizé (mén.)

2 100%
% 80%
= 60% 978806 96,37% 9544% 94,93%| 94,70% 94,65% | 94,69% 94,81% 94,95%| 95,129
g 40%
S 20%
0% 212% 363% 456% 507% 530% 535% 531% 519% 505% 4,88%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Laikotarpis (mén.) AEZ_Krippner AEUROSTOXX50

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Kaip ir JAV atveju, euro zonos akcijy indeksas turi didziausig jtakg savo variacijai, ta¢iau pinigy
politikos poveikis euro zonos akcijy rinkai yra stipresnis nei JAV atveju. Sei¢linés palikany
normos Soko jtaka sieké nuo 2 iki 5 proc. 4 priede taip pat pateikta kity pinigy politikos kintamyjy
bei nedarbo ir infliacijos rodikliy FEVD analiz¢, kuri parodo, jog akcijy indeksui didziausia jtaka
kyla i$§ nedarbo Soky kaip ir JAV atveju, taciau palyginus stebimi labai maza kity rodikliu jtaka.

Taigi, galime pastebéti, euro zonoje akcijy rinka néra stipriai veikiama ECB pinigy
politikos. Regresinés analizé atskleidé reik§mingg ir atvirkstinj Krippner P/N poveikj Eurostoxx50
indeksui, taciau kiti pinigy politikos veiksniai nepasizyméjo stipriu ir reikSmingu poveikiu. Tai
galima paaiskinti kity autoriy darbais, kurie nagrinéjo pinigy politikos poveikio stipruma ilguoju
laikotarpiu Haitsma ir kt. (2016) ir ji uzfiksavo silpng, taciau tyrimai, kurie nagrinéjo krizinius
laikotarpius pastebéjo stipry poveikj Plakandaras ir kt. (2022), kuomet yra aukstas
neuztikrintumas finansy rinkose. 18 lentel¢je pateikta tyrimy SeSélinés paliikany normos jtakos
JAV ir euro zonos akcijy indeksams rezultatai.

18 lentelé
JAV ir euro zonos akcijy indeksy tyrimy apibendrinimas

S&P 500
neigiamas tarpusavio rysys
HO:1 patvirtinta

Eurostoxx50
neigiamas tarpusavio rysys
HO:1 patvirtinta

Tyrimo metodas

Koreliacija (d.)

neigiamas tarpusavio rysys

neigiamas tarpusavio rysys

Tiesiné regresija (d.)

Seseline HO1 patvirtinta HO1 patvirtinta
palukany yra Granger priezastis néra Granger priezastis Granger priezastingumo testas (mén.)
norma neigiamas reikSmingas rysys neigiamas reikSmingas rysys

HO:1 patvirtinta

HO:1 patvirtinta

Impulso grafiky analizé (mén.)

1,92% vidutinis $esélinés P/N oko
poveikis (1-10 periody)

4,65% vidutinis $es¢linés P/N Soko
poveikis (1-10 periody)

FEVD analizé (mén.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
I§ daugumos metody galima pastebéti, jog egzistuoja Krippner Sesélinés P/N reik§mingas poveikis

akcijy indeksams, kuriy poveikio kryptis yra neigiama. Tyrimo metodologijoje iSkelta HO1 yra
patvirtinama. Tokie rezultatai parodo, kad investuotojai mazéjant palikany normoms, renkasi
alternatyvy finansinj turtg, kuris generuoja ne paliikany mokéjimus, bet kitus piniginius srautus
kaip dividendy iSmokéjimus, todél akcijy kaina gali augti. Neigiamas rySys taip pat gali rodyti,
kad investuotojai atkreipia démesj i ekonoming aplinka, todél prisitaiko prie kintan¢iy palikany
normy sglygy bei taikomy pinigy politikos priemoniy, keisdami savo investicinj portfelj. Taip pat,
didéjant Krippner $esélinés palukany normos lygiu, bankams tampa brangiau gauti 1ésas, todél jie
mazina paskoly teikimg jmonéms, o dél maZesnio kapitalo prieinamumo, krenta jmoniy
pelningumas, o tai lemia akcijy kainos mazéjimg. Remiantis FEVD analizés rezultatais,
Eurostoxx50 akcijy indeksui euro zonos Krippner $esélinés P/N poveikis yra stipresnis nei JAV
atveju. Taigi, apibendrinus galima teigti, kad egzistuoja tarpusavio atvirkstinis rysys tarp Krippner

Sesélinés paliikany normos ir akcijy indeksy kainos, taciau §is poveikis yra silpnas.
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3.3 Pinigy politikos poveikis obligaciju rinkai

Obligacijy rinka yra bene dazniausiai tyrinéjama tarp mokslininky dél egzistuojancio
tiesioginio pinigy politikos poveikio, kadangi CB vykdo tiesiogines intervencijas  $ig rinka.
Tolimesniuose skyreliuose 3.3.1 ir 3.3.2 bus atitinkamai nagrin¢jama FED ir ECB pinigy politiky
poveikis JAV ir euro zonos jmoniy bei vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumames.

3.3.1 FED pinigy politikos jtaka JAV VVP ir jmoniy obligacijy rinkai

Pinigy politikos jtakai iSmatuoti JAV obligacijy rinkai buvo pasirinkti trumpo ir ilgo
laikotarpio JAV vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumai ir jmoniy obligacijy 1-10 m.
vidutinés (J /M V) ir nuo 10 m. ilgos trukmés (J /M ]) pajamingumai, kurie parodo pinigy
politikos veiksniy jtaka trumpesnio ir ilgesnio laikotarpio iki iSpirkimo obligacijoms. Pirmiausia,
nagrin¢jant dieninius dydZius t. y. Krippner Se$¢linés palikany normos ir JAV vyriausybés bei
jmoniy VP pajamingumus buvo atlikta regresiné ir koreliacinés analizés, kuriy rezultatai
vaizduojami 19 lenteléje. Pastebimas stiprus ir reik§mingas Krippner paliikany normos poveikis
obligacijy pajamingumams. Abiejy metody rezultatai rodo, kad su ilgesne iSpirkimo trukme tiek
VVP, tiek imoniy obligacijy pajamingumai yra silpniau veikiami Krippner Ses¢linés paliikany
normos. Sj poveikj galima paaiskinti rinkos dalyviy likes¢iais, kadangi ilgojo laikotarpio

lukescCius yra sudétingiau pakeisti nei trumpojo. Investuotojai ilguoju laikotarpiu tikisi rinkos

stabilizavimo ir peréjimo prie ,,normaliy“ salygy.

19 lentelé

JAV VVP ir jmoniy obligacijy pajamingumy ir Krippner regresijos ir koreliacijos rezultatai (d)
Laisvasis narys Krippner

Kintamasis

(p-value) (p-value)
2,73 *** 0,31 *** 0,455 0,744
J_VVP_10P (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)
1,36 *** 0,57 *** 0,882 0,948
J_VVP_2P (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)
JIM V 3,44 *** 0,39 *** 0,407 0,637
—V (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)
JIM I 5,14 *** 0,17 *** 0,123 0,636
—V (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Tuo tarpu, jtraukiant j tyrimg daugiau pinigy politikos veiksniy, kurie leidzia jvertinti,

kurie kintamieji labiausiai daro jtakg JAV obligacijy rinkai. Pirmiausia, buvo susiduriama su
multikolinearumo problema, kuri tikrinama su VIF testu bei koreliacijomis tarp kintamyjy, todél
buvo pasalinama FED paltikany norma. Tikrinant homoskedastiSkumo prielaida, Breusch—Pagan
testas parodé J_VVP_2P;, J_IM_V;ir J]_IM_]; pajamingumy vertinimo regresiniuose modeliuose
paklaidy heteroskedastiSkumg. Norint panaikinti autokoreliacija buvo jtraukti priklausomy
kintamyjy 1-osios eilés vélavimai, todél tolimesni pateikti modeliai 20 lenteléje laikosi
autokoreliacijos prielaidos. Tuo tarpu, modeliai neatitiko Sapiro—Vilko testo tikrinama paklaidy
normalumo prielaidos. Taigi, galima pastebéti, kad infliacija ir Krippner $eséliné palikany norma

yra labiausiai pasikartojantys veiksniai, kurie veikia euro zonos obligacijy rinka. Krippner
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Sesélinés paliikany normos 1 p. p. padidéjimas gali nulemti apie 0,06 p. p. JAV 10 m. trukmes
VVP pajamingumo kilima, o tai rodo, kad esant ribojanciai pinigy politikai ekonominio
perkaitimo metu dél augancios infliacijos, gali padidéti vyriausybiy vertybiniy popieriy
pajamingumas. Augantis vartotojy kainy lygis valstybéje lemia pajamingumo iSaugima, nes rinkos
dalyviai reikalauja didesnio pajamingumo, norédami uzdirbti ta pa¢ia graza. Siuo atveju matome
reikSmingg infliacijos rodiklj, kurio poveikis stipriausias J_IM_V; veiksniui — infliacijos lygio
padidéjimas apie 1 p. p. gali nulemti pajamingumo iSaugima apie 1,43 p. p. Tai p pat, (1) lygties
atveju Krippner Seséliné paliikany norma, infliacija, nedarbo lygis ir paties 10 m. trukmés JAV
VVP pajamingumo l1-osios eilés vélavimas gali paaiSkinti mazdaug apie 97 proc. JAV VVP
pajamingumo variacijos, o nejtraukus 1-osios eilés vélavimo — jis sumazeja iki 89 proc. Kity
modeliy determinacijos koeficientai buvo didesni nei 95 proc., o tai rodo reikSmingai pinigy

politikos jtaka JAV obligacijy pajamingumams.

20 lentelé
JAV VVP ir jmoniy obligacijy ir pinigy politikos veiksniy regresijos rezultatai (mén.)
J_VVP_10P, = | 2,94 + 0,5]_Krippner; + 0,15]_INFL, + 0,03/ NDR, + 0,88]_VVP_10P,_; — O
0,44] _Krippnery_q;
JVVP_2P, = | 0,15 + 0,06]_Krippner; + 0,89] VVP_2P, 1; @)
J MV, = —3,16 + 0,03]_Paluk; + 1,43/;yp., — 0,48/ _P2; + 0,95] _IM_V;_4; 3)
JIM_l, = | 0,18+ 0,02)_Krippner, + 0,96]_IM_I,_1; @

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Taip pat buvo sudaryti 20 VAR poriniai modeliai su pinigy politikos veiksniais ir JAV
obligacijy pajamingumais (zr. 21 lentele¢). Pirmiausia buvo nustatyti optimaliis vélavimy skaiciai,
remiantis AIC, HQ, SC ir FPE informaciniais kriterijais ir pastebimas didZiausias vélavimy
skaiCius tarp 4 J_P2 ir AJ JM I veiksniy, kuris siekia 14. Portmanteau testg islaiké apie 17
modeliy, o ARCH testa tik vienas, tai reiSkia, kad dauguma modeliy pasiZymi
heteroskedastiskumu. Taip pat remiantis Jarque—Bera testo rezultatais, matoma, kad visi modeliai
netenkino paklaidy normalumo prielaidos su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu. Daugeliu atveju
VAR modeliy gauti determinacijos koeficientai (R?) buvo didesni kai priklausomas kintamasis yra
pinigy politikos veiksnys nei pats miisy tyrinéjamas obligacijy pajamingumas, o tai rodo, kad

pajamingumai tiksliau apibiidina pinigy politikos veiksnius nei atvirksciai.

21 lentelé
JAV poriniai VAR obligacijy modeliai ir Granger priezastingumo testo rezultatai
AJ VVP 10P AJ VVP 2P AJ IM NV AJ IM 1
) VAR(3) VAR(3) VAR(12) VAR(11)
JINFL | AINFL* — 47 yvP_10P | 43_INFLoAI_WP_2P* | AJ_INFL — AJ_JM_V AJ_INFL— AJ JM I
- (0,08)  (0,28) (0,03) _ (0,05) (0,72) _ (0,0001) (0,39) _ (0,0001)
J VAR(1) VAR(2) VAR(2) VAR(2)
3 NDR | 4/_NDR«—AJ VVP_10P | AJ NDR—AJ VVP 2P | A4J_NDR < AJ JM N | 4J NDR—AJ JM I
- (0.87) _ (0,04) (0,.96) _ (0,003) (0,01) _ (0,00002) (0,69) _ (0,008)
VAR(13) VAR(13) VAR(13) VAR(14)
AJ P2 AJ P2—AJ VVP_I10P AJ_P2—AJ VVP 2P * AJ P2 — AJ JM NV 4d_P2>AJ M T
(0,30) _ (0.93) (0,72) _ (0.05) (0,003) _ (0,25) (0,001) _ (0,01)
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21 lentelés tesinys

P VAR(6) VAR(9) VAR(15) VAR(6)
7 patik | AJ_Palik—AJ VVP_I0P | AJ Palik—AJ_VVP 2P| AJ Palikes AJ M N * | AJ PalakesA] IM T *
= (0,60)  (0,0001) (0,92)  (0,001) (0,004)  (0,07) (0,006)  (0,09)
VAR(2) VAR(2) VAR(2) VAR(2)
Krﬁ)‘:ﬁ or | A9_Krippner—AJ_VVP_10P* | A3_Krippner—AJ_VVP_2P Ai:j}ﬁg‘f\;* A3_Krippner*—4J M I
022 (0.0) (0,75 (0,04) (0,05 _ (024) 0,05 (0,02)

P reikSmés Granger priezastingumo testy pateikiamos skliaustuose, * statistinis reikSmingumas su 90 proc.
pasikliovimo lygmeniu
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

VAR poriniy modeliy sudarymas suteikia galimybe jvertinti Grangerio priezastingumo
metodg. Remiantis 21 lentele, pateikiami Granger priezastingumo testo rezultatai ir jy p reikSmés
(rausva spalva — nenustatytas priezastingumas tarp kintamyjy, melsva — vienpusis pinigy politikos
veiksnio priezastingumas, gelsva — vienpusis JAV obligacijy pajamingumo prieZzastingumas bei
zalsva — abipusis kintamyjy priezastingumas). Abipusis priezastingumas tarp veiksniy buvo
pastebétas tarp AJ_INFL—AJ_VVP_2P bei 4J Paliik ir jmoniy obligacijy pajamingumo. Vienos
krypties Granger priezastingumas i$ pinigy politikos veiksniy egzistuoja tik 3—iuose modeliuose:
infliacijos ir 10 m. trukmés JAV VVP pajamingumo, pinigy pasitlos ir Krippner Sesé¢linés
paluikany normos bei JAV jmoniy obligacijy vidutinio laikotarpio pajamingumo. Tuo tarpu ne tik
pinigy politikos veiksniai gali biiti pajamingumo priezastis ir prognozuoti jo reikSmes, bet
pastebimas ir atvirkstinis rysSys.

Toliau tgsiant tyrimg buvo atlikti JAV obligacijy pajamingumo atsako j pinigy politikos
veiksniy impulsus funkcijy grafiky analizé. Sie impulso grafikai vaizduoja veiksnio $oka nuliniu
periodu ir obligacijy pajamingumo atsakg tam tikru periodu. 14 paveiksle sudaryta 2 mety trukmés
JAV VVP ir JAV vidutinio laikotarpio jmoniy obligacijy pajamingumy atsako grafikai j tam tikry
reikSmingiausiy pinigy politikos kintamyjy impulsus per 10 periody t. y. ménesiy.

14 paveikslas
AJ VVP 2P ir AJ JM V pajamingumy atsakas j pinigy politikos veiksniy impulsus (mén.)

LJ_VVP_2P atsakas | AJ_INFL impulsg o AJ_VVP_2P atsakas | AJ_P2 impulsa AJ_VVP_2P atsakas | AJ_Krippner impulsa
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Sios funkcijos atskleidé, kad kintamuyjy standartinio nuokrypio $okai turi ganétinai vidutinj
poveikj pajamingumams ir dazniausiai iSblésta 6 periode. Pastebimas teigiamas iki 0,04 p. p.
pajamingumy atsakas j infliacijos impulsg. Pats stipriausias poveikis obligacijy pajamingumams
yra stebimas i§ JAV Krippner $esélinés P/N, kuri veikia VVP pajamingumus stipriau nei jmoniy
dél turto supirkimo programy. Infliacijos ir Krippner Ses¢linés P/N poveikiai remiantis Siais
grafikais yra vieninteliai reikSmingi. Kito finansinio turto impulso grafikai pateikti 8 priede.

Tolimesniam tyrimui atlikta FEVD analizé JAV Krippner Ses¢linei palukany normai ir
VVP bei jmoniy obligacijy pajamingumams. Remiantis 15 paveikslu, galima pastebéti, kad JAV
centriniy banky vykdoma pinigy politika labiausiai veikia VVP pajamingumus, ypatingai
trumpesnio laikotarpio, o tai galima paaiskinti FED tiesioginémis intervencijomis j vyriausybés
skolos VP rinka. 4 priede taip pat pridéti ir kity pinigy politikos veiksniy FEVD grafikai, kuriuose
galima pastebéti JAV infliacijos stiprig jtaka, kurig pastebéjo ir regresijos modelyje. Al VVP_10P
apie 11 proc., 0 AJ_IM T apie 18 proc. dispersijos paaiSkinama JAV infliacijos veiksniu.

15 paveikslas
JAV obligacijy pajamingumy ir Krippner sesélinés P/N FEVD analizé (mén.)

AJ_VVP_10P AJ_VWP_2P
100%
@ 90% ,, 100%
g £ 90%
T 80% § oo
% ;g:ﬁ 74,72% 72.72% 71,23% 69.95% 68,22% é T0% 25.00% S 58.15% SEaEEn a5
60%
P& P
40%
20 % So 1618%
20% 25,28% 27.28% 28, 30,05% 31,78% 20% man 38,64% 41,85% 43,92% .
18? 10%
) 0%
1 3 5 7 10 4 N . , "
AJ M I
100% 100%
3 a
S 80% S a0%
£ 2
g 0% 96,65% 92,93% 86.27% 81.56% 5 60% 96,72% 93,64% 91,29% 89.39% 26,95%
g 40% g 0%
- - 8,71% 10,61% 13,05%
. 3,35% 7.07% 13.73% 18.44% 0% 3,28% 6,36% { I !
" 1 3 5 7 10
1 a 5 7 .
AJ Krippner

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Taigi, apibendrinus galima teigti, kad pinigy politikos veiksniai JAV obligacijy rinka
veikia labai reikSmingai ir taikomos standartinés bei nestandartinés priemonés stipriai sumazino
VVP pajamingumus, kadangi pastebétas labai stiprus ir tiesioginis rySys tarp obligacijy
pajamingumy ir JAV Krippner Ses¢linés paliikany normos.

3.3.2 ECB pinigy politikos jtaka euro zonos VVP ir jmoniy obligacijy rinkai

Vertinant ECB pinigy politikos poveikj euro zonai buvo atlikta dieniniy dydziy regresiné
bei koreliacinés analizés, kuriy rezultatai matomi 22 lenteléje. IS regresinés analizés galime
pastebéti, kad euro zonos Krippner Sesélinés paliikany normos poveikis yra vienodas abiejy
obligacijy pajamingumams: tiek vyriausybés vertybiniy popieriy, tiek jmoniy. 1 p. p. Krippner

Seselineés palikany normos iSaugimas nulemty apie 0,69 p. p. euro zonos vyriausybiy vertybiniy
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popieriy ir jmoniy pajamingumy. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo variacija yra
labiau paaiskinama Krippner Se$é¢line palikany norma nei jmoniy, o tai rodo didesnis
determinacijos koeficientas. Koreliaciné analizé tai patvirtina, kadangi VVP pajamingumo atveju
siekia apie 0,833. Taigi, galima pastebéti stipry ir labai reikSmingg ECB pinigy politikos jtakg

euro zonos obligacijy rinkai ir jos pajamingumams.

22 lentelé
Euro zonos VVP, jmoniy obligacijy pajamingumy ir Krippner regresija ir koreliacija (d.)
e Laisvasis narys  Krippner R? r
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
1,911 *** 0,69 *** 0,833 0,913
EZ_VVP (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)
2,72 *** 0,69 *** 0,74 0,86
EZ_IM (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001) (<0,0001)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinant daugiau ECB pinigy politikos veiksniy bei jy jtakg euro zonos obligacijy rinkai,
buvo | modelius jtraukti ménesiniai dydziai: harmonizuoto vartotojy kainy indekso, pinigy
pasiilos (P3), ECB paliikany normos bei nedarbo lygio. Siuo atveju, buvo sudarytos daugialypés
regresinés lygtys 23 lentel¢je, kuriose matosi reik§mingi nepriklausomi kintamieji euro zonos
obligacijy pajamingumams. Pasalinus multikolinearumg atsisakius modelyje tam tikry veiksniy,
iSlaikant autokoreliacijos prielaidg ir jtraukiant priklausomy kintamyjy 1-osios eilés vélavimus —
modelis iSlaiké tiek multikolinearumo, tiek autokoreliacijos prielaidas. Taciau modelis su
EZ VVP veiksniu neiSlaiké heteroskedastiSkumo prielaidos, kadangi Breush Pagan testo p
reikimé buvo mazesné nei 0,05, 0 EZ_[M modelis neislaiké Sapiro Vilko testo. I 23 lentelés
galime pastebéti, kad Krippner Ses¢liné paliikany norma yra reikSminga abiejuose modeliuose.
Taip pat kaip ir JAV atveju, pastebimas infliacijos reik§mingumas. ISaugus infliacijai apie 1 proc.,
imoniy obligacijy pajamingumas euro zonoje pakilty apie 0,02 p. p.
23 lentelé
Euro zonos VVP ir jmoniy obligacijy bei pinigy politikos veiksniy regresijos rezultatai (men.)

EZVVP,= | 0,14+ 0,06EZ_Krippner, + 0,92EZ_VVP,_;; )
EZ_M, = 0,22 + 0,02EZ_INFL, + 0,07EZ_Krippner, + 0,9EZ_[M,_,; ®)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Sudarius 10 poriniy euro zonos obligacijy pajamingumy ir pinigy politikos veiksniy VAR
modeliy, diferencijavus kintamuosius ir jvertinus optimaly vélavimy skai¢iy buvo sudaryta 24
lentelé. Tokiy VAR modeliy determinacijos koeficientai sieké nuo 0,01 iki 0,18. Dauguma jy
neislaiké Portmanteau, ARCH ir J-B testy, todél gauty koeficienty interpretacija turéty biti atsargi.
Remiantis Siais modeliais buvo atliktas Granger priezastingumo analizé, kuri parodé beveik visy
veiksniy reikSmingg jtaka euro zonos obligacijy pajamingumams. Abipusis tarpusavio Granger
priezastingumas stebimas 6 modeliuose i§ 10, o kituose modeliuose pastebimas vienpusis rysys
pajamingumui. Vienintelis nereikSmingas Granger prieZastingumo rySys yra tarp euro zonos

nedarbo lygio ir vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo.
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24 lentelé

Euro zonos poriniai VAR obligacijy modeliai ir Granger priezastingumo testo rezultatai (mén.)
AEZ VP AEZ IM
VAR(1) VAR(12)
AEZ_INFL AEZ_INFL < AEZ_VVP AEZ_INFL & AEZ M
(0,001)  (0,03) (0,001)  (0,03)
VAR(2) VAR(2)
AEZ_NDR AEZ_NDR - 4EZ_VVP AEZ_NDR — AEZ M
(0,11) (0,24) (0,01) (0,59)
VAR(1) VAR(1)
AEZ _P3 AEZ_P3 < AEZ_VVP* AEZ_P3  AEZ JM*
(0,03) (0,1) (0,01) (0,07)
VAR(6) VAR(5)
AEZ_Palik AEZ_Palik* — AEZ_VVP AEZ_Palik — AEZ M
(0,06)  (0,0001) 0,001)  (0,11)
_ VAR(1) VAR(1)
AEZ_Krippner AEZ_Krippner — AEZ_VVP AEZ_Krippner — AEZ M
(0,03)  (0,13) 0,01)  (0,03)

P reik8més Granger testy pateikiamos skliaustuose, * statistinis reikSmingumas su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

16 paveiksle vaizduojami obligacijy pajamingumy atsakas j pinigy politikos ir
makroekonominiy veiksniy impulsus. Daugelio veiksniy Soky poveikis iSblésta ties 4 — 6 periodu.
16 paveikslas
AEZ VVP ir AEZ _IM pajamingumy atsakas j pinigy politikos veiksniy impulsus (mén.)

AEZ_VWVF atsakas | AEZ_Krippner impulsa

~ AEZ VVP atsakas | AEZ [INFL impulsa AEZ_WVP atsakas | AEZ_P3 impulsa -
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AEZ_|M atsakas | AEZ_INFL impulsg AEZ_|M atsakas | AEZ_P3 impulsa AEZ_|M atsakas | AEZ_Krippner impulsg
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Pastebimas labai reikSmingas ir stipriai teigiamas tiek jmoniy, tiek vyriausybés obligacijy
pajamingumy atsakas j euro zonos Krippner sesélinés paliitkany normos impulsus, nors stipresnis
pasireiskia vyriausybés atveju. Tuo tarpu, infliacijos rodiklis taip pat teigiamai veikia obligacijy
pajamingumus, kadangi esant didesnei infliacijai investuotojai reikalauja aukstesnio pajamingumo
1§ finansiniy aktyvy uZz ta patj rizikos lygj arba ieSko labiau pelningesniy investicijy. Pinigy
pasitilos veiksnio poveikis i8siskyre, kadangi VVP pajamingumui jo Sokas veikia neigiamai 1—3j]
perioda, o jmoniy obligacijy atveju teigiamai.

Sudarytas FEVD grafikas (zr. 17 paveiksla), kuris parodo abiejy euro zonos obligacijy
pajamingumams egzistuojantj veiksniy poveikj einant laikui. Pastebima, kad abejais atvejais

pajamingumai yra patys inertiski ir turi didZiausig jtaka savo variacijoms.
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17 paveikslas
Euro zonos obligacijy pajamingumy ir Krippner Sesélinés P/N FEVD analizé (mén.)
AEZ_VVP AEZ_|M

100%
100% 90%
80%
80% 57 82%
56,56% 70% .
70,91% 66,45% 62,33% 73,70%
60% D 60% 94.16% 91,14% GERHEED
50% .
40% 40%
30%
43,44% 42,18%
20% T 29,00% 33,55% 37.67% 20% e a5 26.30%
10% 5,84% 886% !
1 3 5 7 1 3 5 7 10

0% 0%
10

Procenting dalis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Atkreiptinas démesys, kad stipriausias euro zonos Krippner Sesélinés paliikany normos poveikis
pastebimas VVP pajamingumui. Vien tik 1-uoju periodu Soky poveikis siecké 24 proc. Tuo tarpu,
papildomai 4 priede nagrinéjant kity veiksniy FEVD analiz¢ galima pastebéti infliacijos poveik]
pajamingumams. AEZ ]M apie 10 proc., 0 AEZ VVP apie 7 proc. dispersijos yra paaiskinama
euro zonos infliacijos lygiu. Kity veiksniy poveikis mazas ir vidutiniskai siekia apie 2,5 proc. Visy
atlikty obligacijy pajamingumo tyrimo metody apibendrinimas pateikiamas 25 lenteléje.

25 lentelé

JAV ir euro zonos obligacij rimy apibendrinimas

NVANVAVAV/S Euro zonos Euro zonos

Q_wvp_iop, H{/‘?‘Q*‘Z‘J"Tﬁd p v jmonin Tyrimo metodas

J_VVP_2P) (EZ_VVP) (EZ_ M)
teigiamas tarpusavio rySys -
HO2 patvirtinta Koreliacija (d.)
teigiamas tarpusavio rySys Lo ..
) HO: patvirtinta Tiesiné regresija (d.)
Seséliné néra Granger S S .
paliikany priczastis yra Granger priezastis Granger priezastingumo testas (mén.)
norma teigiamas tarpusavio rySys o
HO: patvirtinta Impulso grafiky analizé (mén.)
FEVD analizé (mén.)
35,06% 9,97% 34,23% 20,80% vidutinis Sesélinés P/N Soko poveikis (1-
10 periody)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Pagal apibendrintus tyrimo modelio rezultatus buvo patvirtinta HO2 hipotezé ir atrastas
Krippner Sesélinés P/N reikSmingas poveikis obligacijy pajamingumui. Tai patvirtino beveik visi
tyrimo metodai, o stipriausias pinigy politikos poveikis stebimas VVP pajamingumas dél anks¢iau
minéty nestandartiniy priemoniy t.y. tiesioginiy CB intervencijy. JAV ir euro zonos jmoniy
obligacijos dé¢l investuotojy iSstimimo i§ tam tikry ECB intervencijy i turto rinkas bei noro gauti
didesn¢ graza tampa paklausesnés, todél ir jy stebimas teigiamas tarpusavio rySys. PanaSius
rezultatus taip pat pateiké Duca ir kt. (2016), Krishnamurthy ir kt. (2011) ir Takaoka ir Takahashi
(2022) atlikti moksliniai darbai. Dél skatinamosios pinigy politikos t. y. mazéjancios Krippner
Seselines P/N geréja jmoniy finansiné bukle, mazéja jy rizikingumo lygis, todél toks monetarinis
stimulas gali sumazinti investuotojams kompensacija uz rizika, ir gali sumazéti pajamingumas.
Tuomet tai skatina investuotojus ieSkoti dar labiau rizikingesniy obligacijy pajamingumo pvz.,
jmoniy arba zemesnio reitingo obligacijy.
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3.4 FED ir ECB pinigy politiky jtaka EUR/USD kursui

Moksliniy tyrimy autoriy nuomonés iSsiskyré vertinant pinigy politikos poveikj valiutos
kursui ir buvo uzfiksuojami skirtingi poveikiai, atlieckant jvairius tyrimus. Pirmiausia, norint
jvertinti FED ir ECB politiky poveikj, buvo naudojami dieniniai dydziai Krippner SeSélines
paliikany normos bei sudarytos regresinés ir koreliacinés analizés, kuriy rezultatai pateikti 26
lentel¢je. Pirmiausia, galima pastebéti Krippner paltikanos skirtingas poveikio kryptis EUR/USD
kursui. FED atveju, JAV Krippner Sesélinei paltikany normai iSaugus apie 1 p. p., EUR/USD
kursas sumazés apie 0,01 punkto t. y. JAV doleris sustiprés prie§ eurg. ECB atveju, euro zonos
Krippner Sesélinei paliikany normai pakilus 1 p. p., EUR/USD kursas padidéty apie 0,001 punkto
t. y. euras sustipréty JAV dolerio atzvilgiu. Tokj tarpusavio rysj galima paaiskinti, kad tam tikroje
valstyb¢je arba valiutingje sajungoje sumazéjus palikany normoms, vykdant skatinamaja vieting
pinigy politikg bei turint lanksty valiutos kursa, toks paliikanos sumazéjimas lemia nominalaus
vietinio valiutos kurso nuvertéjima uzsienio kurso atzvilgiu. Indéliai denominuoti vietine valiuta
buty maziau patraukliis investuotojams lyginant su uzsienio. Didéjancios palukany normos
valstybéje gali pritraukti investuotojus ir vietiné valiuta tampa patrauklesné, todél lemia kurso
sustipréjima.

26 lentelé
EURUSD ir ECB/FED Krippner Sesélinés paliikany regresijos ir koreliacijos rezultatai (d)
Laisvasis narys Krippner R& r

e ENS

(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
1,24 *** -0,0095 *** 0,03 -0,384

EURUSD (<0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) FED
1,24 *** 0,0007 *** 0,19 0,44

EURUSD (<0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) ECB

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Tolimesnei analizei tyrimas papildomas makroekonominiais kintamaisiais ir atliekama
ménesiniy duomeny regresiné analizé, kurios rezultatai JAV atveju pavaizduota (11) lygtyje, o
euro zonos atveju (12). Galima pastebéti, kad JAV infliacijos lygis veikia silpnai, taciau
reik§mingai EUR/USD valiutos kursa. Infliacijos lygio pakilimas apie 1 proc. gali turéti apie 0,013
punkto jtakos EUR/USD valiutos kursui t.y. kursg nuvertinti. Tuo tarpu, pastebimas tarpusavio
teigiamas rySys tarp JAV nedarbo lygio ir EUR/USD valiutos kurso, kadangi nedarbo lygio
iSaugimas gali indikuoti apie ekonominj nuosmukj arba maZesnj ekonominj aktyvuma, todél
tokios ekonominés salygos gali mazinti investicijy pritraukimg ir JAV doleris tapty maziau
patrauklus investuotojams. Euro zonos atveju, valiutos kursui reik§Smingas infliacijos rodiklis su
Krippner Ses¢line palikany norma. Kaip ir ankstesniuose tyrimuose pastebime, kad euro zonos

Krippner sesélinés paltikany normos tiesioginj rysj su EUR/USD kursu.
EURUSD, = 0,05 + 0,013/_INFL, + 0,0021]_NDR, + 0,956EURUSD,_1; (11)
EURUSD; = 0,04 — 0,003EZ_INFL, + 0,024EZ Krippner; + 0,97EURUSD,_, — 0,022EZ_Krippner;_,; (12)
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Atliekant tolimesnj pinigy politikos veiksniy tyrimg — sudaryti 10 poriniy VAR modeliy
(zr. 27 lentelg), kuriems nustatyti optimaliis vélavimai ir modifikuoti veiksniai, kad atitikty
duomeny stacionarumo prielaida. Galima pastebéti, jog JAV atveju reikSmingas abipusis Granger
priezastingumo rySys pastebétas tarp JAV infliacijos ir EUR/USD valiutos kurso, o euro zonos
atveju tokio rySis néra uzfiksuojamas. Buvo pastebéti tik vienpusiai valiutos kurso Granger
priezastingumai Krippner $esélinei paltikany normai, ECB paltikany normai ir P3 pinigy pasitlai.

27 lentelé
EURUSD indekso ir FED/ECB pinigy politikos veiksniy VAR ir Granger priezastingumas (d.)

AJ INFL AJ NDR AJ P2 A J Palik AJ Krippner
VAR(3) VAR(1) VAR(1) VAR(9) VAR(3)
4J_INFL*— AEURUSD AJ B— AEURUSD AJ P2— AEURUSD AJ_Palitk— AEURUSD | A3_Krippner— AEURUSD
(0,05)  (0,001) (0,82) (0,97) (0,85)  (0,17) (0,40)  (0,95) 0,33) (0,72)

A EZ INFL A EZ NDR AEZ P3 A EZ Palik A EZ Krippner
VAR(12) VAR(2) VAR(2) VAR(3) VAR(1)
AEZ_INFL — AEURUSD | AEZ_NDR-AEURUSD | AEZ_P3«AEURUSD | AEZ_Palik«AEURUSD | AEZ_Krippner<—AEURUSD
(0,13)  (0,75) (0,90) (0,18) (0,12)  (0,03) (0,58)  (0,001) (0,67)  (0,001)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Remiantis 10 atlikty poriniy VAR modeliy, buvo sudaryti atsako j impulsus funkcijos
grafikai, kurie parodo valiutos kurso atsakg j nuliniame perioda sukeltg pinigy politikos kintamojo
Sokg. I8 18 paveikslo galima pastebéti, kad nedarbo veiksnys abiejuose regionuose ganétinai
silpnai veikia valiutos kursg ir jo poveikis yra nereikSmingas, ties O proc. Tuo tarpu, pinigy
politikos veiksniai atskleidzia valiutos kurso judéjimo kryptj ir poveikio trukme. JAV pinigy
pasiiilos (teigiamas) Sokas JAV dolerj nulemia nuvertéti, o euro zonos pinigy pasiiilos (teigiamas)
Sokas lemia eurg nuvertéti taip pat, nes EUR/USD valiutos kursg veikia neigiama kryptimi. Tai tik
jrodo, kad skatinamoji pinigy politika lemia vietinio valiutos kurso nuvertéjima, o tokia iSvada
daugelis moksliniy tyrimy autoriy patvirtino (Korus, 2019). Tokj gauta rezultatg galime pastebéti
ir su Krippner Ses¢line P/N, kadangi JAV Krippner $esélinés P/N Sokas pirmuoju periodu lemia
apie 0,004 proc. eurg nuvertéti, o dolerj sustipréti. Euro zonos Krippner Seséline paliikany norma
poveikis yra stipresnis ir lemia vietinj valiutos kursg sustipréti vir§ 0,005 proc.

18 paveikslas
EURUSD kurso atsakas j FED ir ECB pinigy politikos veiksniy impulsus (mén.)

AFURUSD atsakas | AJ_P2 impulsg

AEURUSD atsakas | AJ_NDR impulsa

AEURUSD atsakas | AJ_Krippner impulsg

Pokytis, proc
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Sudarius FEVD analizés grafikus pastebéta, kad EUR/USD valiutos kursas yra inertiSkas
savo laiko eilutei ir turi didziausig jtakg savo variacijai (zr. 19 paveiksla). Euro zonos Krippner
Seséliné paliikany norma veikia stipriau valiutos kursa nei FED, taciau skirtumas néra didelis. Euro
zonos atveju §is poveikis nuo 1-0jo periodo 0,5 proc. padidéja iki 0,58 proc. 10—ame laikotarpyje.
4 priede, EUR/USD valiutos kursg mazai veikia ir kiti makroekonominiai veiksniai ir pinigy
politikos rodikliai, kadangi jy vidutinis bendras poveikis kurso variacijai siekia apie 1 proc. euro
zonos atveju, 5 proc. JAV atveju. Didziausias poveikis kyla i§ JAV nedarbo lygio, kadangi JAV
vienas i$ pagrindiniy FED tiksly ir yra aukStas uzimtumas ir stabili infliacija.

19 paveikslas
EURUSD kurso ir FED/ECB Krippner sesélinés P/N FEVD analizé (mén.)

100% 100%
90% 90%
80% 2 30%
70% 70%
60% 2 s0%
50% 99,76 50% 99,42
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0,24% 0,32% 0,35% 0,35% 0,33% o 0.53% 0.41% 0.58%
1

Procentiné dalis
Procenting dalis

0%
Ad_KApprer 5uaeurusn 7 Laikotarpis (men’) %€z Krpprer” aeurliso

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Taigi, galime pastebéti i$ jvairiy atlikty modeliy, kad vietinj valiutos kursg sustiprina
didéjanti vietiné CB paliilkany norma, taciau $is poveikis pastebimas euro zonos atveju stipresnis
nei JAV. Taip pat valiutg veikia ir kiti veiksniai kaip nedarbas ar infliacija, taciau poveikis néra

fiksuojamas stiprus. JAV ir euro zonos valiutos kurso tyrimo rezultaty apibendrinimas pateiktas

28 lenteléje bei nustatoma, ar tyrimo metodologijoje iskelta hipotezé valiutos kursui patvirtinama

ar atmesta.
28 lentelé
JAV ir euro zonos EUR/USD valiutos kurso tyrimy apibendrinimas
JAV Krippner $eséliné P/N | Euro zonos Krippner $e$éliné P/N Tyrimo metodas
neigiamas tarpusavio rysys teigiamas tarpusavio rysys A
HO3 patvirtinta HOs patvirtinta Koreliacija (d.)
neigiamas tarpusavio rysys teigiamas tarpusavio rysys Lo ..
EURUSD HOs patvirtinta HOs patvirtinta Tiesiné regresija (d.)
valiutos néra Granger priezastis néra Granger priezastis Granger priezastingumo testas (mén.)
kursas neigiamas tarpusavio rysys teigiamas tarpusavio rysys L
HO3 patvirtinta HO03 atmesta Impulso grafiky analize (mén.)
FEVD analizé (meén.)
0,33% 0,44% vidutinis Sesélinés P/N Soko poveikis vidutinis (1-10
periody)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
EUR/USD atveju buvo HO3 hipotezé patvirtinta, kad egzistuoja reik§mingas poveikis JAV ir euro
zonos pinigy politikos, kadangi palikany normos veikia valiutos verte, taciau jtaka fiksuojama

labai silpna dél didelio kurso kintamumo ir su kai kuriais modeliais poveikis nebuvo uzfiksuotas.
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Tyrime pastebéta, kad CB skatinamoji pinigy politika, kuri susijusi su Krippner Sesélinés P/N
maz¢jimu, gali turéti jtakos valiutos kursui ir jj nuvertinti. MaZzesné paliikany normy aplinka
valstyb¢je skatina investuotojus ieskoti didesnés grazos ir lemia vietinés valiutos nuvertéjima,
lyginant su uzsienio valiuta. Skatinamoji pinigy politika taip pat lemia infliacijos lygio did¢jima,
kuris gali neigiamai veikti valiuta.
3.5 FED ir ECB pinigu politikos jtaka Bitcoin kainali

Daugelis moksliniy tyrimy autoriy neatrado reik§mingo rysio tarp kriptovaliuty ir pinigy
politikos veiksniy arba nepri¢jo prie vieningos nuomonés, ar gali pinigy politika veikti
kriptovaliuty rinkg. Atliekant dieniniy Krippner Ses¢linés P/N tyrimg, apibendrinti rezultatai 29
lenteléje. Si analizé parodé teigiama tarpusavio ry§j tarp Bitcoin indekso kainos ir JAV Krippner
palukanos, taiau Sis rySys néra stiprus. Krippner Sesélinei palikany normai padidéjus 1 p. p.,
Bitcoin indekso kaina gali pakilti iki 0,35 proc. Tokj ry§j galima paaiskinti, jog didesnés FED
palikany normos ir ribojanti monetarin¢ politika lemia ekonomikos aktyvumo mazg¢jima ir
kapitalo i8¢jimg i$ akcijy rinkos, o tai bitkoino kaing gali padidinti dél didesnés paklausos. Kai
kurie autoriai tai vadino kaip tam tikry investuotojy saugiu prieglobs¢iu esant neuztikrintoms
situacijoms. Tuo tarpu, ECB atveju galima pastebéti, kad 1 p. p. Krippner Sesélinés palukany
normos iSaugimas nulemty apie 0,66 proc. Bitcoin kaing nukristi, o tai galima susieti, jog palikany
negeneruojantis turtas tampa maziau paklausus, kadangi augancios paliikanos padidinty palikanas
generuojanciy aktyvy kainas. Taigi, galima pastebéti skirtingy regiony pinigy politikos jtaka
bitkoino kainai.

29 lentelé

Bitcoin indekso ir FED ir ECB Krippner palitkanos regresijos ir koreliacijos rezultatai (d)

Laisvasis narys Krippner R?
(p-value) (p-value) (p-value)

Kintamasis

. 5,78 *% 0,35 ** ) 0,237

Log(Bitcoin) (<0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) FED
- 3,53 % 20,66 ** 0,08 0,081

Log(Bitcoin) (<0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) ECB

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Tolimesnei analizei pasitelkti kiti veiksniai, kurie gali parodyti tam tikry kintamyjy

reikSmingg jtakg Bitcoin indeksui. Sudarius daugialype regresing analize pastebétas reikSmingas
tam tikry veiksniy poveikis Bitcoin indeksui (zr. 13 lygtis). Pirmiausia, buvo patikrinta ar
modelyje néra multikolinearumo tarp veiksniy, kuris uztikrintas su VIF testu. Tuomet patikrinta,
ar nepastebimas heteroskedastiSkumas su BP testu, kuris parodé¢, jog modelis nesilaiko Sios
prielaidos. Taip pat DW testas parodé, jog nesilaikoma ir autokoreliacijos prielaidos, o Sapiro
Vilko uztikrino modelio normaliy paklaidy pasiskirstyma. Taigi, 13 lygtyje galima pastebéti, kad
FED pinigy pasiiilos veiksnys stipriausiai ir teigiamai veikia Bitcoin indeksa, o Krippner $es¢line
paliikany norma veikia neigiamai, o tai prieSinga iSvada nei anksCiau aptartieji modeliai, taciau

modelis nesilaiké daugelio testy, todél rezultatai ir skiriasi nuo ankstesniojo modelio. Taip pat

63



JAV infliacija ir nedarbas ne taip stipriai veikia Bitcoin pasikeitimus, tafiau jie pastebimi
neigiami. Tokio modelio determinacijos koeficientas siekia apie 88 proc., o tai rodo, kad
infliacijos, nedarbo, pinigy pasiiilos ir Krippner $e$¢lineé palikany norma paaiskina ganétinai
didele dalj Bitcoin indekso variacijos JAV atveju. Kita lygtis (14) rodo ECB pinigy politikos jtaka
Bitcoin kainai, o vienintelis islikes reikSmingas veiksnys euro zonos pinigy pasiiila (P3), kurios 1
proc. padidé¢jimas gali nulemti apie 0,03 p. p. Bitcoin kainos iSaugima, o tai rodo, kad ECB
skatinamoji politika veikty teigiamai kriptovaliutos kaing.
Log(Bitcoin), = —91,62 — 1,58]_INFL, — 0,5]_NDR, + 10,44Log(J_P2), — 0,19]_Krippner,; (13)
Log(Bitcoin); = 0,13 + 0,03EZ_P3, + 0,96Log(Bitcoin);_1; (14)
Taip pat buvo sudaryti 10 VAR modeliai su Bitcoin indeksu, FED bei ECB pinigy politikos
veiksniais, kuriy rezultatai yra vaizduojami 30 lenteléje. Visy modeliy p reikSmés mazesnés nei
0,05, tac¢iau determinacijos koeficientai taip pat yra mazi svyruoja nuo 7 iki 11 proc., o tai rodo,
kad abiejy centriniy banky pinigy politikos kintamieji gali paaiskinti tik maza dalj Bitcoin indekso
kainos variacijos. Visi modeliai iSlaiké Portmanteau testa, tacCiau kity prielaidy
(heteroskedastiskumo ir paklaidy normalumo) jie neatitinka. Pinigy politikos veiksniai negali
prognozuoti Bitcoin ateities reikSmiy, kadangi néra jo Granger priezastis. Tokj nereikSminga
poveikj tarp kriptovaliutos ir pinigy politikos taip pat pasteb¢jo ir daugelis moksliniy tyrimy
autoriy (Vidal-Tomas ir Ibanex, 2018; Gursoy, 2021). Verta paminéti, kad vienpusio Granger

priezastingumo i§ Bitcoin pusés irgi nepastebéta.

30 lentelé
Bitcoin indekso ir FED/ECB pinigy politikos veiksniy VAR ir Granger priezastingumas (d.)
AJ INFL AJ NDR AJ P2 A J Palik A J Krippner
VAR(3) VAR(1) VAR(L) VAR(3) VAR(1)
AJ _INFL —ABitcoin AJ NDR-4Bitcoin AJ P2— ABitcoin AJ Palitk—ABitcoin AJ_Krippner-4Bitcoin
098) (0,71) (082  (021) (064)  (0,49) (0,68)  (0,54) 0,93 (0,89
A EZ INFL A EZ NDR AEZ P3 A EZ MRO A EZ Krippner
VAR(1) VAR(2) VAR(1) VAR(7) VAR(1)
AEZ_INFL —ABitcoin | AEZ_NDR-ABitcoin | AEZ_P3- ABitcoin | AEZ_MRO-ABitcoin | AEZ_Krippner—4Bitcoin
(0,28)  (0,97) (0,75)  (0,24) (042 (0,82) (0,67) (0,36 0,15)  (0,99)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Tuo tarpu sudaryti atsako j impulsa funkcijos grafikai leidZia pamatyti FED ir ECB pinigy

politikos veiksniy Kryptis Bitcoin indeksui, taciau labai reik§mingo ir stipraus poveikio taip pat
nebuvo pastebéta (zr. 20 paveiksla). Daugelio veiksniy poveikis yra neigiamas ir poveikis iSblésta
ties 4-6 periodais. Galima pastebéti, kad JAV pinigy pasitlos veiksnio impulsas daro didziausia
jitaka Bitcoin indeksui ir atsakas 1-uoju periodu siekia iki -6 p. p., 0 2—uoju laikotarpiu pradeda
poveikis mazéti kol isblésta 4-uoju laikotarpiu. ECB atveju galime pastebéti atvirksting situacija,
kadangi euro zonos Krippner Ses¢linés palikany normos nors 1-ame periode Bitcoin turi neigiama
atsaka ] veiksnio Soka, taiau ties 2—uoju laikotarpiu jis tampa teigiamas. Tai galima paaiSkinti,
kad ECB ribojanti pinigy politika lemia didesnes skolinimosi sgnaudas, tuo paciu ir jmonéms, turi

neigiamg jtaka ymoniy rezultatams ir produkcijos kastams, o tai daro spaudimag akcijy kainoms.
64



Pasitraukimas i§ akcijy rinkos, maZzina jy paklausa, o alternatyva investuotojams, kurie siekia
didesnés grazos bty kriptovaliutos. Kadangi kriptovaliuty rinka néra tokia likvidi — jos reakcija
yra pavéluota.

20 paveikslas
Bitcoin indekso atsakas j FED ir ECB pinigy politikos veiksniy impulsus (mén.)

ABitcoin atsakas j AJ_INFL impulsa

ABitcoin atsakas IAJ P2 pasiilos impulsg

ABitcoin atsakas j AJ_Krippner impulsg
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Is 21 paveiksle sudaryta Krippner $esélinés palikany normos FEVD analizé bitkoino

kainai. Kaip ir ankstesnio finansinio turto tyrimo metu, taip ir Bitcoin indekso atveju, jis turi
didZiausig jtaka savo variacijai nuo 98 iki 99 proc. Tuo tarpu, Krippner Sesélinés P/N poveikis
svyruoja nuo 0,1 iki 1,78 proc. Euro zonos ir JAV pinigy politikos priemonés mazai nulemia
bitkoino variacijos. 4 priede galima pastebéti, kad euro zonos atveju makroekonominiai ir pinigy
politikos veiksniai daro mazg jtaka bitkoino kaina, jy vidutinis Soky poveikis siekia apie 4,45 proc.
Galima pastebéti, kad JAV infliacijos, nedarbo lygio ir pinigy pasitilos poveikis bitkoinui yra
stipresnis, kadangi vidutinis poveikis siekia apie 9 proc.

21 paveikslas
Bitcoin indekso ir FED/ECB pinigy politikos veiksniy FEVD analizé (mén.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Taigi, galima teigti, jog Bitcoin indeksui didelés jtakos Krippner §éseliné palukany norma
neturi tiek nagrinéjant dieninius, tieck ménesinius dydzius. Apskai¢iuojant skirtingus modelius
stebimi rezultatai buvo priestaringi dél poveikio krypties ar jy reikSmingumo. D¢l mazo pinigy
politikos poveikio kriptovaliutoms gali biiti ir gaunami skirtingi rezultatai, remiantis jvairiais
tyrimo modeliais. 31 lenteléje pateikta bitkoino visy tyrimy ir hipoteziy tvirtinimo rezultatai,

naudojant skirtingus tyrimo metodus.
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31 lentelé
JAV ir euro zonos kriptovaliutos tyrimy apibendrinimas

JAV Krippner $es¢liné PN Euro zonos Krippner $eséliné P/N Tyrimo metodas
teigiamas tarpusavio rySys teigiamas tarpusavio rySys ——
HO4 patvirtinta HO4 patvirtinta Koreliacija (d.)
teigiamas tarpusavio rysys neigiamas tarpusavio rysys . .
HO4 patvirtinta HO4 patvirtinta Tiesiné regresija (d.)
Bitcoin néra Granger priezastis néra Granger priezastis Granger priezastingumo testas (mén.)
neigiamas tarpusavio rysys neigiamas/teigiamas rysys L
HO4 atmesta T . Impulso grafiky analizé (mén.)
FEVD analizé (mén.)
1,30% O,ll% vidutinis Sesélinés P/N Soko poveikis vidutinis (1-10
periody)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Bitkoino atveju, tik su koreliacija ir tiesinés regresijos metodais pavyko pastebéti

reik§mingg poveikj, kurio poveikis buvo dvejopas, todél buvo patvirtinama su kai kuriais metodais
HO4 hipotezé. Neigiamg Krippner Ses¢linés P/N jtakg galima paaiskinti tuo, kad zemy paliikany
normy aplinkoje bitkoinas gali biiti renkamasis kaip alternatyvus finansinis turtas vietoj tradicinio
turto. Tuomet Krippner Sesé¢linei P/N maz¢jant, investicijos 1 bitkoing gali tapti patrauklesnés.
Tiek valiutos kurso, tiek kriptovaliutos atvejais pinigy politikos poveikis fiksuojamas mazas, todél
kai kurie tyrimo metodai neparodé reik§mingo poveikio arba jtaka buvo artima nuliui.
3.6 FED ir ECB pinigy politikos poveikio finansiniam turtui palyginimas

FED ir ECB pinigy politikos poveikiui iSmatuojant tyrime buvo naudojama $es$éliné
paliikany norma, kuri parodo ne tik standartiniy priemoniy poveikj (pvz., palikany normos), bet
ir nestandartiniy (pvz., kiekybinis skatinimas). 32 lentel¢je pateiktas viso tyrimo apibendrinimas
bei finansinis turtas, kuris yra stipriausiai arba maziausiai veikiamas pinigy politikos.

32 lentelé

FED ir ECB Krippner sesélinés palitkanos apibendrinto poveikio rezultatai finansiniam turtui
jtaka nuo 1-silpna, 5 — stipri EUR/USD

- neigiama poveikio kryptis Akeijy AL Imoniy obligacijy el e Bitkoino
+ teigiama poveikio kryptis kaina pajamingumas  pajamingumas - kaina
ECB Krippner seséliné
paliikany norma 30) 5(+) 4(+) 2(+) 1(-1+)
FED Krippner $eséliné
palikany norma 30) 5(4) 4(+) 1) 2(+)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
Sioje lenteléje pateikiama Krippner $esélinés palikany normos poveikio stiprumo

finansiniam turtui palyginimas, remiantis apibendrintais tyrimo rezultatais. Lenteléje yra
nustatyta, kad 1 — silpniausias Krippner $esélinés P/N poveikis lyginant su kitu finansiniu turtu, o
5 — stipriausias. Didziausias ECB ir FED Krippner Sesélinés P/N poveikis yra VVP
pajamingumams. FED ir ECB vykdé tiesiogines intervencijas | VVP rinkas, todél turi tiesioginj
poveikio kanalg. Guo ir kt. (2020), Krishnamurthy ir Vissing-Jorgensen (2011) jvardijo savo
tyrimuose daugelj pinigy politikos poveikio perdavimo kanaly obligacijy rinkai: perspéjimo,

trukmés rizikos, saugumo, kredito rizikos ir infliacijos kanalus. Tai tik jrodo, kad CB stipriai
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veikia obligacijy rinka, nes teorijoje randama daug jvairiy poveikio kanaly. Kiekybinis skatinimas
labai sumazina saugaus turto pajamingumus, tod¢l dél investuotojy i§stimimo i$ rinkos ir jmoniy
obligacijy pajamingumai krenta. Siame tyrime pastebétas maZesnis pinigy politikos poveikis
jmoniy obligacijy pajamingumams, kadangi didelio masto skatinimai tiesiogiai veikia tik VVVP
pajamingumus, bet taip pat gali paveikti jmoniy kredito rizikg ir ja sumazinti. Tuomet Zemesnio
reitingo obligacijy pajamingumai irgi gali nukristi. Taip pat VVP yra likvidesni nei dauguma
imoniy obligacijy, todél jy pajamingumai labiau reaguoja j pinigy politikos pokycius. Joyce ir kt.
(2020) isskyré portfelio perbalansavimo kanalg, kadangi dél CB turto supirkimo programuy,
investuotojai turi perbalansuoti savo portfelj ir Sis kanalas veikia kitas finansinio turto kainas.
Pagal 32 lentelg, Krippner Seséliné paltikany norma daro mazesnj poveikj akcijy indeksams nei
obligacijy rinkai, nes pinigy politika neturi tiesioginio poveikio §iai rinkai. Akcijy indeksy
kintamumas yra didelis ir veikiamas daugelio kity veiksniy, ta¢iau vis tick atrandamas neigiamas
tarpusavio rySys dél diskonto normos poveikio, kurj i§skyré daugelis autoriy (Haitsma ir kt, 2016,
lyke ir Maheepala (2022), Hayo ir Niehof (2011)), o §is tyrimas tai patvirtino. Maziausias pinigy
politikos poveikis yra valiutos kursui ir bitkoino kainai, kuris gali biiti paaiSkinamas dar didesniu
ju kintamumu nei kitos finansinés turto klasés. Valiutos kursai dazniausiai veikiami jvairiy
globaliy veiksniy (geopolitiniy, tarptautiniy investicijy ir t.t.), todél autoriams buvo sudétinga
atrasti reikSmingg pinigy politikos poveikj valiutos kursui, ypatingai ilguoju laikotarpiu. Bitkoinas
yra naujesnés finansinio turto klasés, kurio vertés svyravimai gali priklausyti nuo rinkos
spekuliacijos, technologiniy naujoviy ar reguliavimo poky¢iy. Siuo tyrimu vis dél to buvo
pastebétas nors silpnas, taciau reik§mingas Krippner $esélinés palikany normy poveikis jam.
Siame tyrime pastebétas tiesioginis tarpusavio rySys tarp JAV ir euro zonos VVP
pajamingumo bei Krippner Ses¢linés paliikany normos. Tai patvirtina ir daugelio tyrimy rezultatai,
kuomet autoriai pri¢jo prie vieningos iSvados, kad CB vykdoma pinigy politika ir ypatingai
kiekybinis skatinimas stipriai veikia vyriausybeés vertybiniy popieriy pajamingumus ir juos mazina
(Krishnamurthy ir Vissing-Jorgensen, 2011, Joyce ir kt., 2020, Guidolin ir kt, 2017, Duca ir kt.,
2016). Taciau pinigy politikos tiesioginés intervencijos iSstumia i§ tam tikry rinky investuotojus
ir dél to gali paveikti jmoniy obligacijy pajamingumus (Duca ir kt., 2016, Greenwood ir kt., 2010).
Taip pat, Guo ir kt. (2020) bei Guidolin ir kt. (2017) pasteb¢jo, kad ribojanti monetariné politika
gali turéti teigiamg jtakg jmoniy obligacijy pajamingumams per kredito kanalg, kadangi didéja
imoniy rizikos lygis d¢l didéjancios paliikany nastos ir silpnéjancio balanso. Taigi ir Siame tyrime,
pastebéjome reik§mingg ir stipry FED bei ECB Krippner $esélinés palikany normos poveikj
jmoniy obligacijy pajamingumams 2000-2023 m. laikotarpiu. Sie rezultatai tik patvirtina
ankstesniy autoriy iSvadas. Papildomai Siuo tyrimu buvo nustatyta, kad ilgalaikiy obligacijy

pajamingumai yra maziau jautriis Krippner Sesélinei palikany normai. Toks poveikis gali biiti
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paaiskinimas rinkos dalyviy lukes¢iais: ilgalaikius liikes¢ius pakeisti yra sudétingiau, lyginant su
trumpalaikiais.

Siame tyrime buvo pastebétas neigiamas tarpusavio rySys tarp euro zonos ir JAV
pagrindiniy akcijy indeksy bei ECB ir FED Krippner Ses¢liniy paliikany normy 2000 — 2023 m.
laikotarpiu. Panasius tyrimo rezultatus gavo Trifonova ir Kolev (2021) nagringjant JAV Se§élinés
paliikany normos poveikj S&P 500 indeksui. Taip pat pastebétas ir JAV pinigy pasitilos teigiamas
bei reik§mingas poveikis akcijy indeksams, taciau euro zonos pasitilos rodiklis neturi reik§mingos
jtakos EUROSTOXXO0 akcijy indeksui. ReikSmingg pinigy pasiiilos poveikj JAV atveju uzfiksavo
Maskay ir Chapman (2007), Sirudek (2014) bei Fernandez ir kt. (2022) tyrimuose, ta¢iau
Fernandez ir kt. (2022) darbe vis dél to buvo pastebétas ir EUROSTOXXS0 akcijy indeksui
reik§mingas poveikis, tadiau autoriai nagrinéjo tik Covid—19 pandemijos laikotarpj. Siame tyrime
nagrin¢jant standartiniy rodikliy poveikj JAV ir Europos akcijy indeksams, pastebétas ganétinai
mazas jy poveikis arba reiksmingo poveikio i§vis nebuvo pastebéta. JAV regione nustatytas pinigy
pasitlos ir nedarbo lygio reikSmingas poveikis, ta¢iau Europos atveju nebuvo reik§mingy
kintamyjy. Tokj tyrimo rezultata, dar patvirtino ir Plakandaras ir kt. (2022) moksliniame darbe.
Autorius pastebéjo, kad nestandartinés pinigy politikos Sokai turi didesnj poveikj akcijoms nei
standartinés priemonés. Tai gali paaiskinti, kodé¢l Ses¢liné paliikany norma leido atrasti reikSmingg
ir neigiama poveikj akcijy indeksams, o standartiniai rodikliai kaip CB paliikany normos neturéjo
reikSmingo poveikio akcijy kainoms. CB nestandartinés priemonés ir tiesioginés intervencijos j
rinka gali sukelti netikéta kity finansiniy turty paklausg dél investuotojy portfelio perbalansavimo.

Valiutos kursas pasizymi dideliu kintamumu, todél ilguoju laikotarpiu rasti tam tikry
veiksniy reik§mingg poveikj yra sudétinga. Sio tyrimo metu buvo gauta, kad vietinés valiutos
kursas susilpné¢ja dé¢l skatinamosios pinigy politikos t.y. maz¢jant Krippner Sesélinei paltikany
normai tiek euro zonos, tiek JAV atvejais. Tokig valiutos kurso reakcija j uzsienio pinigy politikos
poveikj Korus (2019) aiskina Mundelio trilemos pasekmémis. Taciau nagringjant skirtingus
periodus autoriai identifikuoja CB taikomy priemoniy stipresn¢ arba silpnesne jtakg valiutos
kursui. Polis ir Pietrunti (2019) pastebéjo, kad 2010-2014 m. periodu EUR/USD kursg veiké FED
vykdoma pinigy politika dél jy reikSmingy politikos priemoniy, skirty reaguoti j finansing krize,
0 JAV doleris tuo metu nuvertéjo. 2015 — 2018 m. ECB pinigy politika jgyvendino netradicines
pinigy politikos priemones, kurios stipriai veiké EUR/USD valiutos kursg ir sukélé euro
nuvertéjimg. Taigi, i Sio atlikto tyrimo (koreliacijos, IRF, FEVD analiziy) galima papildyti, kad
visu 2000-2023 m. periodu FED ir ECB politikos reikSmingai, taciau ganétinai silpnai veiké
nominaly valiutos kursg lyginant su kitu finansiniu turtu, taciau ECB poveikis pastebimas
stipresnis visu laikotarpiu. Taip pat tiesioginj rysj tarp federalinés paliikany normos ir EUR/USD
valiutos kurso atrado Swanson (2021), Conrad ir Lamla (2010), Miranda—Agrippino ir Rey (2020)
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autoriai, tac¢iau kai kurie tyréjai kaip Rogers ir kt. (2014) savo moksliniuose tyrimuose pastebéjo
nereik§mingg ECB poveikj EUR/USD valiutos kursui, taciau $iame tyrime atskleistas reikSmingas
poveikis jam ir net stipresnis nei JAV atveju, kadangi nagrinétas 2000-2023 m. laikotarpis. Tali
galima paaiSkinti tuo, kad Rogers ir kt. (2014) tyrimo duomenys yra iki 2014 m., o ECB stipriausia
jtaka atsiranda nuo 2015 m. dél pradéto nestandartiniy pinigy politikos priemoniy taikymo. Taip
pat, i rezultata patvirtino ir Cecioni (2018) autorius, kuris pastebéjo, jog ECB vykdoma
standartiné ir nestandartiné pinigy politika reikSmingai nuvertino eurg prie§ dolerj.

Bitkoino atveju jvairiis tyrimo metodai ne visi parodé reikSmingg Krippner Sesélinés
paliikany normos poveikj. Tokj nereikSmingg rezultatg nustaté ir Gursoy (2021), Nguyen ir kt.
(2019). Autoriai savo tyrimuose neatrado reik§Smingo JAV pinigy politikos poveikio kriptovaliuty
kainoms, o tg pastebéjome ir Siame tyrime naudojant standartinius pinigy politikos rodiklius.
Taciau Siame tyrime pastebétas reikSmingas poveikis dél naudojamos Ses¢linés paltikany normos.
Tam tikri tyrimo metodai kaip koreliaciné ir regresinés analizés atskleidé, kad FED ir ECB
Krippner $e$élinés paliikany normos veikia bitkoino kaing 2010-2023 m. periodu, taciau poveikis
nefiksuojamas stiprus. Nors tiesiné regresija atskleidé dvejopa centriniy banky poveikj bitkoino
kainai, taciau tokj rezultatg gavo ir Karau (2021), kuris kaip ir $iame tyrime pastebéjo, jog euro
zonoje palukany iSaugimas gali nulemti bitkoino kainos nukritima, o JAV — kilima. Kriptovaliuty
Salininkai pabrézia bitkoino vaidmenj kaip priemon¢ apsisaugoti nuo infliacijos, todél
disinfliacinis Sokas turéty mazinti bitkoino kaing. Jei vykdoma ribojanti pinigy politika, kad
sustabdyti infliacijos augimg, bitkoino kaina gali nukristi (kaip pastebé&jome euro zonoje). Kiti
moksliniy tyrimy autoriai siejo su auksStesnémis CB palikany normomis ir mazesne paliikany
negeneruojancio turto paklausa (Dyhrberg, 2016). JAV pastebimas tiesioginis rysys, kuris parodo
kitg veikimo kanalg. Karau (2021) siiilo, kad Sis reiSkinys atspindi bitkoino technologines ir
reguliavimo savybes, dél kuriy jis tampa paklausesnis, ypatingai ekonominiy ir finansiniy sglygy
prastéjimo atveju, susijusio su JAV ribojancios pinigy politikos tarptautiniais padariniais.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad FED ir ECB pinigy politikos poveikis matuojamas
Sesélinémis paltikany normomis leidzia mums pastebéti reikSmingg jy itaka finansiniam turtui.
Sesélinés paliikany normos naudojimas suteikia galimybe jvertinti ir nestandartiniy priemoniy
poveikj. Siuo tyrimu buvo atskleistas Krippner $es¢linés paliikany normos reik§mingas ir stiprus
poveikis obligacijy rinkai, tuomet silpnesni bei netiesioginiai rySiai pastebéti akcijy indeksy
kainoms, bitkoino kainai bei EUR/USD valiutos kursui. Didesnis metody Kiekis leido jvertinti ir
patvirtinti poveikiy kryptis, kurios obligacijy pajamingumams yra teigiama, akcijy indeksams
neigiama, vietiniam valiutos kursui — teigiama bei bitkoino kainai dvejopai. Sis tyrimas leido
pastebéti, kad stipriausiai veikiama yra VVP rinka dél tiesioginiy CB intervencijy j rinkg ir

silpniausig poveikj bitkoinui ir valiutos kursui.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1.  Moksliniuose tyrimuose pinigy politika apibréziama kaip centrinio banko veiksmai,
kuriais siekiama kainy stabilumo, uzimtumo ir ekonominio augimo. CB taiko jvairias standartines
(atvirosios rinkos operacijos, nuolatinés galimybés bei privalomos atsargos) bei nestandartines
(neigiamos paliikany normos, kiekybinis skatinimas ir ateities gairés) pinigy politikos priemones,
kuriomis siekiama jgyvendinti i$sikeltus tikslus. Pinigy politika finansinj turtg veikia skirtingais
poveikio kanalais, 0 moksliniuose tyrimuose dazniausiai pasikartojantys kanalai yra paltikany
normy, kredito ir turto, taCiau naujausi tyrimai atskleidé reikSmingg signalizavimo, portfelio
perbalansavimo ir saugumo kanalus, kurie labiausiai buvo nagringjami CB pradéjus vykdyti
nestandartines pinigy politikos priemones.

2.  ISnagrin¢jus mokslinius straipsnius galima pastebéti reikSmingg netiesioging pinigy
politikos jtaka finansiniam turtui (akcijoms, obligacijoms, valiutoms ir kriptovaliutoms), taciau
obligacijoms daroma ir tiesioging jtaka per kiekybinio skatinimo programas, kurios skirtos mazinti
ilgojo laikotarpio pajamingumus. Mokslingje literatiroje autoriai vieningai pritaré dél kylancios
CB palukany normos neigiam0 poveikio akcijy kainai dél diskontuojamy pinigy srauty ir turto
teorijy. Tiesioginés CB intervencijos (turto supirkimo programos) mazina VVP pajamingumus, 0
ribojanti pinigy politika per kredito kanalg didina jmoniy rizikos lygj, silpnina balansg ir didina jy
skolinimosi kastus. Nors pastebimas CB paltikany normos ir vietinés valiutos tiesioginis rysys,
taciau daugelis autoriy vis dél to neatrasdavo reik§Smingo rySio tarp Siy dviejy kintamyjy. Tuo
tarpu, mokslininkai nepri¢jo prie Vvieningos nuomonés dél pinigy politikos poveikio
kriptovaliutoms: pastebimas teigiamas, atvirkStinis arba nereikSmingas rySys.

3. Atlikus moksliniy straipsniy analize buvo sudarytas FED ir ECB pinigy politikos
poveikio tyrimo vertinimo modelis. Pirmiausia, remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize
pasirenkamos pinigy politikos bukle atvaizduojancios Ses¢linés palikany normos, kurios atspindi
nagrin€¢jamy centriniy banky vykdyty priemoniy poveikj, palikany normoms pasiekus nuling
apatine ribg. Antra, pasirinktas finansinis euro zonos ir JAV turtas, kuriam bus matuojama jtaka.
Daugelis mokslininky savo darbuose pasirinko koreliacinés ir regresinés analiziy metodus, kuriais
sieké jvertinti pinigy politikos jtaka finansiniam turtui. Taip pat taikomas vektorinis autoregresinis
modelis, kuris leidZia papildyti pastaruosius modelius, jvertinant veiksniy vélavimus bei sudaryti
Grangerio priezastingumo modelius, kuriais galima iSsiaiSkinti kintamyjy priezastingumo rysj.
Papildomai atlickami atsako j impulso funkcijos grafikai, siekiant iSgryninti pinigy politikos
poveikj, jo kryptj bei atvaizduoti finansinio turto kainos kitimg laike. Taip pat padeda iSskirti
finansinj turtg, kuris yra labiausiai veikiamas FED ir ECB taikomy standartiniy ir nestandartiniy
pinigy politikos priemoniy.

4.  Atlikus JAV ir euro zonos pinigy politikos rodikliy vertinima 2000—2023 m. periodu
pastebétos ganétinai panasios tendencijos ir panasiis pinigy politikos ciklai abiejuose regionuose.
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Sesélinés palikany normos kriziniais laikotarpiais, pavyzdziui 2008-2009 m. finansy krizés bei
2020 m. Covid-19 pandemijos metu labai sumazéjo ir tapo neigiamos. Tai rodo ne tik CB
sumazintas palikkany normas, bet ir taikytas jvairias nestandartinés pinigy politikos priemones
kaip kiekybinis skatinimas, kurj galime pastebéti i§ iSaugusios pinigy pasitilos. Po 2008-2009 m.
finansy krizés ECB buvo nustat¢s mazesng paliikany norma, kuri sieké netgi 0 proc., o FED turéjo
daugiau erdvés reaguoti kriziniu metu, nes jg isSlaiké didesne¢. Vertinant finansinio turto kainy
kitima, pastebima, kad 2020 m. bitkoino kainy svyravimai buvo itin dideli, o tuo paciu metu akcijy
indeksai taip pat Zymiai augo. VVP ir jmoniy obligacijy pajamingumai abiejuose regionuose
pasizymi mazéjancia tendencija iki 2022 m., kuomet iSaugusi infliacija 1émé CB ribojancig pinigy
politika ir pajamingumai pradéjo kilti. Jautresni ekonominiams pokyCiams yra jmoniy
pajamingumai — jie smarkiai iSauga kriziniais periodais, tuo tarpu VVP pajamingumai yra laikomi
saugesniu investuotojams finansiniu turtu, todél padidéjus rinkos neuztikrintumui pradeda
pajamingumai mazéti dél padidéjusios saugesnio turto paklausos.

5. Remiantis sudarytu modeliu bei atliktu tyrimu nustatyta, kad FED ir ECB Krippner
Sesélinés palikany normos reik§mingai veikia JAV ir euro zonos finansinj turtg, kadangi jvertina
ne tik standartinés politikos priemones, bet ir nestandartines. Obligacijy rinka yra labiausiai
veikiama Krippner Sesélinés palikany normos visy nagrin¢jamy finansiniy turty kontekste, taciau
poveikis stipresnis VVP pajamingumams nei jmoniy dél tiesioginiy CB intervencijy Su turto
supirkimo programomis. Taip pat buvo pastebétas portfelio perbalansavimo kanalas, kuomet
tiesioginémis intervencijomis CB i$stumia i$ rinky investuotojus, todél padidéja kito finansinio
turto paklausa kaip jmoniy obligacijy, akcijy, valiutos ir pan. Krippner Se$élinés paliikany normos
padidéjimas veikia euro zonos ir JAV akcijy rinkg neigiama kryptimi dél diskonto normos teorijos
ir kredito kanalo, kadangi didéja jmoniy rizikingumo lygis dél auganciy paliikany i$laidy. Taip pat
sustiprina vietinés valiutos kursg dél esancio palikany kanalo bei pastebimas dvejopas poveikis
bitkoino kainai (euro zonoje — neigiamas, 0 JAV atveju — teigiamas). Kuomet atrastas pinigy
politikos reik§mingas, nors ir silpnas poveikis bitkoinui, tai rodo, kad jis negali buti laikomas
stipria apsidraudimo ar saugaus prieglobs¢io priemone, nes reaguoja j pinigy politikos
pasikeitimus. Taciau Sioms rinkos tai tikrai néra pagrindinis veiksnys, kuris nulemia finansinio
turto kainos pasikeitimus, kadangi kai kurie tyrimo metodai atskleidé nereik§minga arba silpna
ry$] tarp Krippner Sesélinés P/N ir finansinio turto kainy. [vertinus daugiau pinigy politikos
veiksniy pastebéta, kad JAV S&P 500 akcijy indekso vertei labiausiai jtakg daro nedarbas, tuo
tarpu euro zonos atveju — ECB palikany norma. JAV ir euro zonos obligacijy pajamingumui
reikSmingiausias veiksnys yra infliacija. EUR/USD valiutos kursa veikia JAV nedarbas bei

infliacija, o Bitcoin indeksa — pinigy pasiiilos veiksniai.
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PASIULYMAL:

1. Sitiloma tarptautinéms institucijoms, pensijy fondams ir kitiems finansy rinkoms
dalyviams investuojant j finansinj turta ir norint uztikrinti portfelio diversifikacijg bei valdyti
rizikg, atsizvelgti j pinigy politikos taikomas skatinamgsias ir ribojancias priemones, ne tik
investuojant j obligacijy rinka, taciau netgi  valiutas, akcijas ar bitkoing, kadangi buvo atskleistas
reik§mingas poveikis Siam finansiniam turtui. Taip pat, tyrimo analizé suteiké jzvalgy apie
tarpusavio sgveikas tarp finansinio turto ir pinigy politikos rodikliy.

2. Sitiloma investuotojams atsizvelgti ne tik j makroekonominius rodiklius, bet ir
Seselinés paliikany normos pokycius analizuojant savo portfeliy rezultatus ir finansinio turto
dinamikg. Priklausomai nuo to, kaip keiciasi Sesélinés palukany normos, svarstyti galimybe
perbalansuoti portfelj — didinant ar mazinant investicijas | tam tikras turto klases, remiantis jy
reakcija ] pinigy politikos pokyc¢ius. Didesnés Sesélinés paliikany normos gali sukelti akcijy kainy
kritima, nes didesnés paliikanos didina jmoniy skolinimosi kastus ir gali 1étinti ekonominj augima,
todel investuotojas turéty mazinti savo akcijy dalj portfelyje.

3. Sitloma, kad rinkos dalyviai diversifikuoty savo turimus portfelius, ne tik
remdamiesi tradiciniais pinigy politikos rodikliais, bet ir atsizvelgdami j Se$élines paltikany
normas. Pavyzdziui, jei paliikany normos auga, tai gali biiti kaip signalas didinti investicijas ]
saugesnes obligacijas arba 1 maziau cikliskas akcijas (pvz., biitinyjy paslaugy sektoriaus jmoniy
akcijas).

4, Pensijy fondams ir kity investiciniy fondy valdytojams itin svarbu atsizvelgti j CB
pinigy politikos pokyc€ius, taciau jie galéty CB atliekamy priemoniy poveikj iSmatuoti su
Sesélinémis paliikany normomis. Sis tyrimas atskleidé $esélinés P/N poveikj finansiniam turtui,
todél galima pritaikyti Sias jzvalgas, siekiant uztikrinti portfeliy tvary augima ilguoju laikotarpiu.
Tai gali leisti fondy valdytojams ne tik sumazinti neigiama pinigy politikos poveikio rizika, bet ir
pasinaudoti galimomis investavimo galimybeémis, kurios atsiranda d¢l Siy politikos poky¢iy.

S. Taip pat sitiloma panagrinéti ne tik ECB ar FED poveik] atitinkamai euro zonos ir
JAV finansy rinkoms, bet ir esant spartiems globalizacijos procesams istirti Siy CB jtakg kitiems
regionams.

6. Tolimesniuose tyrimuose sitiloma i$skirti pinigy politikos poveikj esant skirtingam

ekonomikos ciklui ir i§skaidyti vertinima pagal ekonomikos pakilimg ir susitraukima.
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SUMMARY
89 pages, 32 charts, 21 pictures, 92 references.
The main purpose of this master’s thesis is to determine the impact of the FED and the ECB
monetary policy factors on various classes of financial assets in the United States and the
Eurozone. Additionally, the research aims to identify which financial assets are most affected by
monetary policy factors.
The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results,
conclusion and recommendations.
Literature analysis reviewed the effect of the main channels of monetary policy on asset prices.
Financial assets like government yield are affected directly due to quantitative easing (QE) and
impact to other asset classes is indirect. Restrictive monetary policy through the credit channel
increases corporate risk levels, and raises borrowing costs, thereby affecting corporate bond yields
and stock prices. Although a direct relationship between central bank interest rates and the local
currency is observed, many authors nevertheless fail to find a significant link between these two
variables. Additionally, researchers have not reached a consensus on the impact of monetary
policy on cryptocurrencies, observing positive, inverse, or insignificant relationships.
After the literature analysis the author has carried out the study about the shadow rates and their
advantages to measure conventional and unconventional monetary policies. Based on similar
studies in this research there are employed correlation analysis, linear regression, and VAR
models, IRF and FEVD methods. The main purpose is to evaluate FED and ECB monetary policies
impact on financial assets like stock prices, bond yield, exchange rate and cryptocurrencies.
The performed research revealed that government bond market is most strongly affected by direct
CB interventions, while Bitcoin and exchange rates are less affected due to their volatility. Using
a variety of methods, the study identified varying directions of impact: positive for bond yields,
negative for stock indices, positive for the exchange rate, and dual for Bitcoin prices.
The conclusions and recommendations summarize the aspects of literature analysis, the research
methodology, dynamics of financial assets and monetary policy variables and the results of the
performed research. This research has the potential to enrich existing studies and help investors to

gain a deeper understanding of the impact of monetary policy on financial assets.
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PRIEDAI

1 priedas. JAYV finansinio turto tiesiniy regresiniy modeliy (mén.) rezultatai

Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,99 DW testas 1,917 0,208
Koreguotas R2 0,99 LM testas 0,366 0,545
p reik§mé <2,2e-16 BP 5,142 0,076
F statistika 1.705e+04 Sapiro-Vilko testas 0,955 0,000
Koeficientai Stan_d, t statistika . pv .
paklaida reik§mé
Laisvasis narys -0,19 0,06 -3,12 0,00 | **
log(J_P2) 0,06 0,02 3,78 0,00 | ***
Lag(log(S&P500),1 0,95 0,01 68,96 | <2e-16 | ***
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,97 DW testas 2,044 0,532
Koreguotas R2 0,97 LM testas 0,198 0,656
p reik§mé <2,2e-16 BP 11,861 0,065
F statistika 1338 Sapiro-Vilko testas 0,988 0,020
Koeficientai Stanpl, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 2,94 0,90 3,29 0,00 | **
J_Krippner 0,50 0,06 8,69 0,00 | ***
J_INFL 8,36 3,62 2,31 0,02 | *
J NDR 0,03 0,01 3,03 0,00 | **
Lag(J_VVP_10P,1) 0,88 0,03 33,93 | <2e-16 | ***
Lag(J Krippner,1) -0,44 0,05 -8,27 0,00 | ***
Lag(J INF,1 -8,21 3,62 -2,45 0,01 | *
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,98 DW testas 1,877 0,111
Koreguotas R2 0,98 LM testas 0,693 0,405
p reik§mé <2,2e-16 BP 14,503 0,001
F statistika 5853 Sapiro-Vilko testas 0,949 0,000
Koeficientai Stanq, t statistika . pv .
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 0,15 0,04 3,58 0,00 | ***
J_Krippner 0,06 0,02 3,36 0,00 | ***
Lag(J VVP 2P,1 0,39 0,03 31,75 | <2e-16 | ***
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§meé
R2 0,97 DW testas 1,971 0,344
Koreguotas R2 0,97 LM testas 0,793 0,405
p reik§mé <2,2e-16 BP 38,087 0,000
F statistika 2069 Sapiro-Vilko testas 0,921 0,000
Koeficientai Stan_d, t statistika . pv .
paklaida reikSmé
Laisvasis narys -3,16 1,60 -1,97 0,05 | *
J Palak 0,03 0,01 1,96 0,05 | .
J_INFL 1,43 0,70 2,05 0,04 | *
log(J_P2) -0,48 0,25 -1,94 0,05 | .
Lag(J IM V.,1) 0,95 0,02 51,90 | <2e-16 | ***
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1 priedo tesinys

J IM I
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,96 DW testas 1,846 0,079
Koreguotas R2 0,96 LM testas 1,012 0,314
p reik§mé <2,2e-16 BP 9,118 0,010
F statistika 3744 Sapiro-Vilko testas 0,944 0,000
Koeficientai Stan_d, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 0,18 0,07 2,68 0,01 | **
J_Krippner 0,02 0,01 2,32 0,02 |*
Lag(J IM L1) 0,96 0,01 7742 | <2e-16 | ***
EURUSD
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,96 DW testas 2,004 0,429
Koreguotas R2 0,95 LM testas 0,006 0,938
p reik§mé <2,2e-16 BP 27,602 0,000
F statistika 1414 Sapiro-Vilko testas 0,975 0,000
Koeficientai Stanpl, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 0,05 0,02 2,78 0,01 | **
J INFL 0,01 0,01 1,96 0,05 |,
J NDR 0,002 0,00 1,78 0,08 |,
Lag(EURUSD,1 0,96 0,01 65,43 | <2e-16 | ***
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,88 DW testas 0,318 < 2e-16
Koreguotas R2 0,88 LM testas 105,260 <2e-16
p reik§mé < 2,2e-16 BP 44,291 0,000
F statistika 278 Sapiro-Vilko testas 0,995 0,863
Koeficientai Stanq, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys -91,62 4,38 -20,93 | <2e-16 | ***
J INFL -1,58 0,37 -4,22 0,00 | ***
J NDR -0,50 0,07 -7,15 0,00 | ***
J_Krippner -0,20 0,07 -2,66 | 0,01 **

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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2 priedas. JAV optimalus vélavimy skaicius poriniams VAR modeliams, esant
informaciniy Kriteriju maZiausioms reikSméms (mén.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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3 priedas. JAV VAR modeliy prielaidy tenkinimo testy p reik§més, determinacijos
koeficienty ir modeliy p reik§mingumas (mén.)

Alog(S&P5 | AJ_ VVP_ | AJ VVP_ | AJ_IM | AJ_IM | AEURU | ABitco
00) 10P 2P Vv K SD in
Determinacij 0,050 0,027 0,074 0037 | 0038 | 0029 | 0,085
o0s koef. (R2)
?gi‘iﬂf P 0,364 0,293 0,003 0132 | 0118 | 0260 | 0,049
AJ_INFL Portmanteau
e 0,064 0,023 0,001 0,003 | 0003 | 0013 | 0421
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0271
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Determinacij 0,005 0,002 0,059 0033 | 0030 | 0000 | 0,074
os koef. (R2)
Modelio p 0,859 0,754 0,003 0,065 | 0,094 | 0962 | 0,003
reik§mé
AJ_NDR Portmanteau
oo 0,554 0,885 0,985 0955 | 0991 | 0966 | 0,878
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0000 | 0,000
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Determinaci) 0,139 0,094 0,131 0052 | 0039 | 0000 | 0,076
0s koef. (R2)
Modelio p 0,219 0,579 0,134 0001 | 0,102 | 0972 | 0,003
reik§meé
AJ_PZ Portmanteau
oot 0,000 0,019 0,034 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,189
ARCH testas 0,000 0,266 0,000 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,046
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Determinacij 0,055 0,037 0,102 0079 | 0074 | 0089 | 0,003
0s koef. (R2)
Modelio p 0,270 0,654 0,081 0001 | 0072 | 0178 | 0,030
_ reikSme
AJ_Paliik Portmanteau
e 0,254 0377 0,234 0082 | 0269 | 0252 | 0,300
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0000 | 0,000 | 0,010
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Determinacij 0,005 0,021 0,061 0036 | 0048 | 0022 | 0,074
os koef. (R2)
| Modeliop 0,851 0,225 0,002 0008 | 0011 | 0449 | 0,003
AJ_Kripp | reikSmé
ner fe‘;:;?a“tea” 0,383 0211 0272 | 0082 | 0400 | 0239 | 0292
ARCH testas 0,000 0,002 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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4 priedas. Pinigy politikos veiksniy ir makroekonominiy rodikliy FEVD analizé JAV ir
euro zonos finansiniam turtui

Alog(S&P500)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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5 priedas. Euro zonos finansinio turto tiesiniy regresiniy modeliy (mén.) rezultatai

EUROSTOXX50
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,93 DW testas 1,983 0,384
Koreguotas R2 0,93 LM testas 0,014 0,907
p reik§mé <2,2e-16 BP 12,663 0,005
F statistika 1253 Sapiro-Vilko testas 0,979 0,000
Koeficientai Stan_d, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 0,41 0,14 3,00 0,0029 | ***
EZ Krippner 0,04 0,01 3,38 0,0008 | *
Lag(log(EZ_KTrippner,1) -0,042 0,01 -3,563 0,0005 | ***
Lag(log(EUROSTOXX50,1 0,95 0,02 56,34 | <2e-16 | ***
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,98 DW testas 2,113 0,779
Koreguotas R2 0,98 LM testas 1,219 0,270
p reik§mé <2,2e-16 BP 7,348 0,062
F statistika 4556 Sapiro-Vilko testas 0,842 0,000
- . | Stand, .
Koeficientai paklaida t statistika reilgmé
Laisvasis narys 0,22 0,06 3,77 0,0002 | ***
EZ INFL 0,02 0,01 2,49 0,0135 | **
EZ_Krippner 0,07 0,01 4,99 0,0000 | ***
Lag(EZ IM,1) 0,90 0,02 50,16 | <2e-16 | ***
EZ VVP
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,99 DW testas 2,016 0,504
Koreguotas R2 0,99 LM testas 0,018 0,892
p reik§mé < 2,2e-16 BP 6,302 0,043
F statistika 1.203e+04 Sapiro-Vilko testas 0,994 0,398
- . | Stand, .
Koeficientai paklaida t statistika reilgmé
Laisvasis narys 0,14 0,03 412 0,0001
EZ_Krippner 0,06 0,01 4,41 0,0000 | ***
Lag(EZ_VPP,1) 0,92 0,02 55,09 | <2e-16 | ***
EURUSD
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,96 DW testas 1,987 0,379
Koreguotas R2 0,96 LM testas 0,005 0,946
p reik§mé <2,2e-16 BP 16,292 0,003
F statistika 1440 §apiro-ViIk0 testas 0,982 0,002
Koeficientai Stanq, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 0,04 0,02 2,67 0,0080 | **
EZ INFL 0,00 0,00 -2,18 | 0,0304 | *
EZ Krippner 0,02 0,01 3,20 | 0,0016 | **
Lag(log(EURUSD,1) 0,97 0,01 74,64 | <2e-16 | ***
Lag(log(EZ Krippner,1 -0, , -2,98 0,00 | **
Bitcoin
Modelio statistika MKM prielaidy testai p reik§mé
R2 0,99 DW testas 1,971 0,359
Koreguotas R2 0,99 LM testas 0,059 0,808
p reik§mé < 2,2e-16 BP 12,908 0,005
F statistika 8492 Sapiro-Vilko testas 0,932 0,000
Koeficientai Stan_d, t statistika P
paklaida reik§mé
Laisvasis narys 0,14 0,05 2,68 0,0082 | **
EZ P3 0,03 0,01 1,91 0,0578 |,
Lag(log(Bitcoin,1) 0,96 0,01 93,36 | <2e-16 | ***

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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6 priedas. Euro zonos optimalus vélavimy skai¢ius poriniams VAR modeliams, esant
informaciniy Kriteriju maZiausioms reikSméms (mén.)

AEZ_IM | AEZ VVP | AEUROSTOXX50 | AEURUSD | ABitcoin
AIC(n) 12 12 13 12 2
AEZ_INFL HQ(n) ! L
SC(n) 1 1
FPE(n) 12 12 13 12 2
AIC(n) 2
AEZ_NDR HQ(n) 2
SC(n) 1
FPE(n) 2
AIC(n) 12 12 13 12 13
AEZ_P3 HQ(n) L L
SC(n) 1 1 1 1 1
FPE(n) 12 12 13 12 13
AIC(n) 7 7 4 4 5
AEZ,_Paliik HQ(n) 3 > 4 3 3
SC(n) 3 3 3 3 3
FPE(n) 7 6 4 4 5
AIC(n) 5 6 4 8 8
AEZ_Krippner HQ(n) 3 3 3 3 3
SC(n) 2 2 3 2 2
FPE(n) 5 6 4 8 7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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7 priedas. Euro zonos VAR modeliy prielaidy tenkinimo testy p reikSmés, determinacijos
koeficienty ir modeliy p reik§mingumas (mén.)

AEZ_IM | AEZ VVP | AEUROSTOXXS0 | AEURUSD | ABitcoin
Determinacijos koef. (R2) 0,180 0,034 0,002 0,009 0,081
Modelio p reik§mé 0,002 0,009 0,734 0,308 0,002
AEZ_INFL Portmanteau testas 0,356 0,000 0,000 0,000 0,513
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,650
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Determinacijos koef. (R2) 0,041 0,013 0,009 0,001 0,083
Modelio p reik§mé 0,025 0,495 0,657 0,993 0,014
AEZ_NDR Portmanteau testas 0,005 0,035 0,017 0,015 0,665
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Determinacijos koef. (R2) 0,001 0,000 0,002 0,011 0,078
Modelio p reik§mé 0,845 0,952 0,755 0,551 0,002
AEZ_P3 Portmanteau testas 0,001 0,002 0,000 0,000 0,160
ARCH testas 0,000 0,000 0,002 0,000 0,015
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Determinacijos koef. (R2) 0,050 0,048 0,037 0,022 0,095
Modelio p reik§mé 0,032 0,106 0,252 0,641 0,071
AEZ_Paliik Portmanteau testas 0,763 0,840 0,990 0,839 0,954
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Determinacijos koef. (R2) 0,089 0,068 0,019 0,015 0,151
Modelio p reikimé 0,008 0,112 0,539 0,687 0,076
AEZ_Krippner | portmanteau testas 0,884 0,987 0,935 0,429 0,998
ARCH testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
JB testas 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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8 priedas. JAYV ir euro zonos finansinio turto atsako i ECB/FED pinigy politikos impulsus
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Pokytis, proc.
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8 priedo tegsinys
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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